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A. Zielsetzung 

Die bevorstehende Einführung des Euro am 1. Januar 1999 macht 
auch Anpassungen im deutschen Aktienrecht erforderhch. So 
müssen die Gesellschaften früher oder später ihr Grundkapital 
und die Nennbeträge von Aktien auf die neue Euro-Währungs- 
einheit umstellen. Die näheren Einzelheiten hierzu sind in 
Artikel 3 des vom Kabinett am 24. September 1997 beschlossenen 
Entwurfs eines Gesetzes zur Einführung des Euro (Euro-Einfüh- 
rungsgesetz - EuroEG) geregelt. 

Eine bloße Umrechnung zu dem noch festzulegenden Umrech- 
nungskurs wird zu „krummen" Euro-Beträgen führen, was als 
wenig anleger- und kapitalmarktfreundhch beurteilt wird. Um die 
Aktiennennbeträge insbesondere durch eine Kapitalerhöhung 
aus Gesellschaftsnütteln zu glätten, kann bei kleinen Aktienstük- 
kelungen die Umwandlung nicht unerhebhcher Rücklagenbeträ- 
ge in Grundkapital erforderhch werden. Um beispielsweise eine 
Aktie im Nennbetrag von 5 DM, dem lungerechnet ca. 2,5 Euro 
entsprechen werden, auf einen Betrag von vollen 3 Euro zu stel- 
len, kann je nach Umrechnungskurs eine Erhöhung des Grundka- 
pitals von bis zu 20% notwendig sein. Nicht jedes Unternehmen 
wird diese Beträge aus seinen Rücklagen aufbringen können oder 
vernünftigerweise aufbringen wollen. 


B. Lösung 

Mit der Zulassung nennbetragsloser Aktien soll den Gesellschaf- 
ten ein Weg angeboten werden, die Währungsumstellung ihrer 
Anteile auf elegante Weise und ohne den Aufwand einer unter 
Umständen größeren Kapitaländerung zu bewältigen. Wenn näm- 
hch Aktien nicht mehr auf Nennbeträge lauten, wird auch deren 
Umstellung und Glättung entbehrhch. 

Die nennbetragslose Aktie soll als ein zusätzhches Angebot an 
die Gesellschaften neben den weiterhin möghchen Nennbetrags- 
aktien eingeführt werden. 
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Wie die Nennbetragsaktie verkörpert die nennbetragslose Aktie 
im Sinne des Entwurfs einen Anteil am Grundkapital der Gesell- 
schaft (sog. unechte nennwertlose Aktie). An dem traditionellen 
aktienrechthchen Institut eines festen Grundkapitals und den 
Grundsätzen der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung wird 
denmach festgehalten. In dieser Ausgestaltung steht die nenn- 
wertlose Aktie im Einklang mit der Zweiten GeseUschaftsrechth- 
chen Richtlinie der EG (Kapitalrichtlinie). 

Die nennbetragslose Aktie soU auch nicht auf eine Quote (etwa 
ein MiUionstel) lauten. So wird vermieden, daß jede Änderung der 
Gesamtaktienzahl etwa im Rahmen einer Kapitalerhöhung die 
ausgegebenen Aktienurkunden unrichtig werden läßt. Deshalb 
bezeichnet der Entwurf die neuen Aktienform nicht als Quotenak- 
tie, sondern als Stückaktie. 

Die Zulassung von Aktien ohne Nennbetrag reicht in ihrer Bedeu- 
tung für den Kapitalmarkt über die Wähmngsumstellung auf den 
Euro hinaus. Der Verzicht auf eine Nennwertangabe kann näm- 
hch dazu beitragen, den Bück des Anlegers für die wirkhchen 
wert- und kursbestimmenden Faktoren einer Aktie zu schärfen. 
Nicht die Höhe des Nennwerts oder das Verhältnis von Nennwert 
und Börsenkurs sind hier ausschlaggebend, sondern Bewertungs- 
Instrumente wie beispielsweise das Kurs-Gewinn-Verhältnis oder 
die Dividendenrendite. An der Börse wird der Aktienkurs schon 
seit 1967 nicht mehr nach dem Nennbetrag, sondern je Stück 
notiert. 

In einer Reihe anderer Länder, insbesondere den USA, in Europa 
bislang vomehmhch in Belgien, sind nennwertlose Aktien schon 
seit langem neben Nennbetragsaktien eingeführt. Auch in ande- 
ren Mitgliedstaaten der Europäischen Union wird im Zusammen- 
hang mit der Umstellung auf den Euro die Zulassung nennwertlo- 
ser Aktien erwogen. 


C. Alternativen 

Keine 


D. Kosten der öffentlichen Haushalte 

1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand 

Keine 

2. Vollzugsauiwand 

Eine Belastung der Haushalte der Länder durch die Eintragung 
der notwendigen Satzungsänderungen ist wegen der vergleichs- 
weise geringen Zahl an Aktiengesellschaften eher unwahrschein- 
lich, Zudem kann die Umstellung auf Stückaktien dazu beitragen, 
andere ebenfalls in das Register einzutragende geseUschafts- 
rechtliche Maßnahmen entbehrhch zu machen. Etwaiger Mehr- 
aufwand würde zudem durch die Gebühren gedeckt. 
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E. Sonstige Kosten 

Die Umstellung auf Stückaktien kann in den regulären Hauptver- 
sammlungen der Gesellschaften erfolgen. Besondere Belastungen 
für die Unternehmen sind deshalb nicht zu erwarten. 

Von der geplanten Regelung sind keine Auswirkungen auf die 
Einzelpreise und das Preisniveau zu erwarten. 
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Bundesrepublik Deutschland 

Der Bundeskanzler Bonn, den 7. Januar 1998 

031 (121) - 680 08 - Ak 6/98 


An die 

Präsidentin des 
Deutschen Bundestages 


Hiermit übersende ich den von der Bimdesregierung beschlossenen 

Entwurf eines Gesetzes über die Zulassung von Stückaktien 
(Stückaktiengesetz - StückAG) 

mit Begründung und Vorblatt. 

Ich bitte, die Beschlußfassung des Deutschen Bundestages herbeizuführen. 
Federführend ist das Bundesministerium der Justiz. 

Der Bundesrat hat in seiner 720. Sitzung am 19. Dezember 1997 gemäß Artikel 76 
Abs. 2 des Grundgesetzes beschlossen, gegen den Gesetzentwurf keine Einwen- 
dungen zu erheben. 


Dr. Helmut Kohl 
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Entwurf eines Gesetzes über die Zulassung von Stückaktien 
(Stückaktiengesetz - StückAG) 


Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes- 
rates das folgende Gesetz beschlossen: 

Artikel 1 

Änderung des Aktiengesetzes 

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. 1 

S. 1098), zuletzt geändert durch ..., wird wie folgt ge- 
ändert: 

1. In § 6 werden die Wörter „und die Aktien müs- 
sen" durch das Wort „muß" ersetzt. 

2. § 8 wird wie folgt geändert: 

a) Die Überschrift imd die Absätze 1 imd 2 wer- 
den wie folgt gefaßt: 

«§8 

Form imd Mindestbeträge der Aktien 

(1) Die Aktien können entweder als Nenn- 
betragsaktien oder als Stückaktien begründet 
werden. 

(2) Nennbetragsaktien müssen auf minde- 
stens fünf Deutsche Mark lauten. Aktien über 
einen geringeren Nennbetrag sind nichtig. 
Für den Schaden aus der Ausgabe sind die 
Ausgeber den Inhabern als Gesamtschuldner 
verantwortlich. Höhere Aktiennennbeträge 
müssen auf volle fünf Deutsche Mark lauten. " 

b) Folgende neue Absätze 3 und 4 werden ein- 
gefügt: 

„(3) Stückaktien lauten auf keinen Nennbe- 
trag. Die Stückaktien einer Gesellschaft sind 
am Gnmdkapital in gleichem Umfang betei- 
ligt. Der auf die einzelne Aktie entfallende an- 
teilige Betrag des Grundkapitals darf fünf 
Deutsche Mark nicht unterschreiten. Absatz 2 
Satz 2 und 3 findet entsprechende Anwen- 
dung. 

(4) Der Anteil am Grundkapital bestimmt 
sich bei Nennbetragsaktien nach dem Ver- 
hältnis ihres Nennbetrags zum Gnmdkapital, 
bei Stückaktien nach der Zahl der Aktien. " 

c) Die bisherigen Absätze 3 und 4 werden 
Absätze 5 und 6. 

3. § 9 Abs. 1 wird wie folgt gefaßt: 

„(1) Für einen geringeren Betrag als den Nenn- 
betrag oder den auf die einzelne Stückaktie ent- 
fallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals 
dürfen Aktien nicht ausgegeben werden (gering- 
ster Ausgabebetrag). " 

4. In § 10 Abs. 2 Satz 1, § 27 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 
Satz 3, § 54 Abs. 1 und 2, § 71 Abs. 2 Satz 3, § 71 e 


Abs. 2 Satz 1, § 80 Abs. 1 Satz 3, § 93 Abs. 3 Nr. 4, 
§ 183 Abs. 2 Satz 3, § 194 Abs. 2 Satz 3, § 205 
Abs. 4 Satz 4, § 237 Abs. 3, § 268 Abs. 4 Satz 2 
und § 405 Abs. 1 Nr. 1 werden jeweüs die Wörter 
„Nennbetrag oder der höhere", „Nennbetrags 
oder des höheren" und „Nennbetrag oder den 
höheren" gestrichen. 

5. § 16 Abs. 2 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 1 werden die Wörter „bei bergrecht- 
lichen Gewerkschaften nach der Zahl der 
Kuxe" durch die Wörter „bei Gesellschaften 
mit Stückaktien nach der Zahl der Aktien" er- 
setzt. 

b) In Satz 2 werden die Wörter „bei bergrechtli- 
chen Gewerkschaften von der Zahl der Kuxe" 
durch die Wörter „bei Gesellschaften mit 
Stückaktien von der Zahl der Aktien" ersetzt. 

6. In § 19 Abs. 1 Satz 1 und § 21 Abs. 1 Satz 1 wer- 
den jeweils die Wörter „oder bergrechüichen Ge- 
werkschaft" und in § 20 Abs. 3 die Wörter „oder 
bergrechtliche Gewerkschaft" gestrichen. 

7. § 23 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 2 Nr. 2 werden die Wörter „der 
Nennbetrag" durch die Wörter „bei Nennbe- 
tragsaktien der Nennbetrag, bei Stückaktien 
die Zahl" ersetzt. 

b) Absatz 3 Nr. 4 wird wie folgt gefaßt: 

„4. die Zerlegung des Gnmdkapitals entwe- 
der in Nennbetragsaktien oder in Stück- 
aktien, bei Nennbetragsaktien deren 
Nennbeträge und die Zahl der Aktien je- 
den Nennbetrags, bei Stückaktien deren 
Zahl, außerdem, wenn mehrere Gattun- 
gen bestehen, die Gattung der Aktien und 
die Zahl der Aktien jeder Gattung; " . 

8. In § 27 Abs. 1 Satz 1, § 183 Abs. 1 Satz 1, § 194 
Abs. 1 Satz 1 und § 205 Abs. 2 Satz 1 werden je- 
weüs vor den Wörtern „der bei der Sacheinlage 
zu gewährenden Aktien" die Wörter „,bei 
Stückaktien die Zahl" eingefügt. 

9. In § 34 Abs. 1 Nr. 2, § 38 Abs. 2 Satz 2, § 113 
Abs. 3 Satz 1, § 182 Abs. 3, § 183 Abs. 3 Satz 3, 
§ 194 Abs. 4 Satz 3, § 199 Abs. 2 Satz 1 und § 205 
Abs. 3 Satz 3 wird jeweüs das Wort „Nennbe- 
trag" durch die Wörter „geringsten Ausgabebe- 
trag" ersetzt. 

10. § 36 a wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 werden das Wort „Nennbetrags" 
durch die Wörter „geringsten Ausgabebe- 
trags" und die Wörter „den Nennbetrag" 
durch das Wort „diesen" ersetzt. 
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b) In Absatz 2 Satz 3 werden die Wörter „dem 
Nennbetrag" durch die Wörter „dem gering- 
sten Ausgabebetrag" imd die Wörter „den 
Nennbetrag" durch das Wort „diesen" ersetzt. 

11. In § 60 Abs. 1 werden die Wörter „dem Verhältnis 
der Aktiennennbeträge" durch die Wörter „ihren 
Anteilen am Grundkapital" ersetzt. 

12. § 71 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt gefaßt: 

„Auf die zu den Zwecken nach Absatz 1 Nr. 1 
bis 3 imd 7 erworbenen Aktien dürfen zusam- 
men mit anderen Aktien der Gesellschaft, 
welche die Gesellschaft bereits erworben hat 
und noch besitzt, nicht mehr als zehn vom 
Himdert des Grundkapitals entfallen. " 

b) In Absatz 3 Satz 1 werden die Wörter „imd 
den Nennbetrag" gestrichen und nach den 
Wörtern „erworbenen Aktien" die Wörter 
„und den auf sie entfallenden Betrag des 
Grundkapitals" eingefügt. 

13. In § 71c Abs. 2 werden die Wörter „Übersteigt 
der Gesamtnennbetrag der Aktien" durch die 
Wörter „Entfallen auf die Aktien" ersetzt und vor 
dem Wort „zehn" die Wörter „mehr als" einge- 
fügt. 

14. In § 71 d Satz 3 wird das Wort „Gesamtnennbe- 
trags" durch die Wörter „Anteils am Grundkapi- 
tal" ersetzt. 

15. In § 71 e Abs. 1 Satz 2 wird das Wort „Gesamt- 
nennbetrag" durch die Wörter „Anteü am 
Grundkapital" ersetzt. 

16. In § 103 Abs. 3 Satz 3, § 120 Abs. 1 Satz 2, § 122 
Abs. 2, § 142 Abs. 2 Satz 1 und Abs. 4 Satz 1, 
§ 147 Abs. 3 Satz 2, § 254 Abs. 2 Satz 3, § 258 
Abs. 2 Satz 3, § 260 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 
Satz 4 und § 265 Abs. 3 Satz 1 wird jeweils das 
Wort „Nennbetrag" durch die Wörter „anteiligen 
Betrag" ersetzt. 

17. In § 134 Abs. 1 Satz 1 werden nach dem Wort 
„Aktiennennbeträgen" die Wörter „ , bei Stück- 
aktien nach deren Zahl" eingefügt. 

18. In § 139 Abs. 2 werden die Wörter „zu einem Ge- 
samtnennbetrag in Höhe des Gesamtnennbe- 
trags der anderen Aktien" durch die Wörter „zur 
Hälfte des Gnmdkapitals " ersetzt. 

19. § 152 Abs. 1 Satz 2 wird wie folgt gefaßt: 

„Dabei ist der auf jede Aktiengattung entfal- 
lende Betrag des Gnmdkapitals gesondert an- 
zugeben. " 

20. § 160 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 Nr. 2 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 1 werden die Wörter „und der 
Nennbetrag" gestrichen und nach den 
Wörtern „dieser Aktien" die Wörter „und 
der auf sie entfallende Betrag des Grund- 
kapitals" eingefügt. 


bb) In Satz 2 werden die Wörter „und des 
Nennbetrags" gestrichen und nach den 
Wörtern „dieser Aktien," die Wörter „des 
auf sie entfallenden Betrags des Grund- 
kapitals, " eingefügt. 

b) In Niunmer 3 werden vor den Wörtern „den 
Nennbetrag" die Wörter „bei Nennbetrags- 
aktien" eingefügt, 

21. Dem § 182 Abs. 1 wird folgender Satz angefügt: 

„Bei Gesellschaften nüt Stückaktien muß sich die 
Zahl der Aktien in demselben Verhältnis wie das 
Gnmdkapital erhöhen. " 

22. § 185 Abs. 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 1 werden vor den Wörtern „dem Nenn- 
betrag" das Komma gestrichen imd die Wörter 
„und bei Nennbetragsaktien" eingefügt. 

b) In Satz 3 Nr. 3 werden die Wörter „Gesamt- 
nennbetrag einer jeden Aktiengattung" durch 
die Wörter „auf jede Aktiengattung entfallen- 
den Betrag des Grundkapitals" ersetzt. 

23. Dem § 192 Abs. 3 wird folgender Satz angefügt: 

„§ 182 Abs. 1 Satz 5 güt sinngemäß." 

24. In § 198 Abs. 1 Satz 3 werden vor den Wörtern 
„dem Nennbetrag" das Komma gestrichen imd 
die Wörter „und bei Nennbetragsaktien" einge- 
fügt. 

25. In § 199 Abs. 2 Satz 2 und § 218 Satz 2 werden 
jeweüs das Wort „Gesamtnennbetrag" durch die 
Wörter „geringsten Ausgabebetrag" ersetzt und 
nach dem Wort „Bezugsaktien" jeweüs das Wort 
„insgesamt" eingefügt. 

26. Dem § 202 Abs. 3 wird folgender Satz angefügt: 

„§ 182 Abs. 1 Satz 5 güt sinngemäß. " 

27. § 207 Abs. 2 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 1 wird die Angabe „Satz 1, 2 und 4" 
gestrichen. 

b) Folgender Satz wird angefügt: 

„GeseUschaften mit Stückaktien können ihr 
Grundkapital auch ohne Ausgabe neuer Ak- 
tien erhöhen; der Beschluß über die Kapitaler- 
höhung muß die Art der Erhöhung angeben. " 

28. In § 212 Satz 1 und § 217 Abs. 1 werden die Wör- 
ter „Die neuen" jeweüs durch das Wort „Neue" 
ersetzt. 

29. In § 214 Abs. 1 Satz 1 werden nach den Wörtern 
„Erhöhung des Gnmdkapitals" die Wörter 
„durch Ausgabe neuer Aktien" eingefügt. 

30. § 215 Abs. 2 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 1 wird das Wort „Nennbetrag" durch 
die Wörter „Anteü am Gnmdkapital" ersetzt. 

b) Satz 2 wird wie folgt gefaßt: 

„Bei ihnen kann die Kapitalerhöhimg nicht 
durch Ausgabe neuer Aktien ausgeführt wer- 
den, bei Nennbetragsaktien wird deren Nenn- 
betrag erhöht. " 
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c) In Satz 3 werden die Wörter „bei diesen" 
durch die Wörter „bei voUeingezahlten Nenn- 
betragsaktien" ersetzt. 

31. In § 220 Satz 1 werden die Wörter „der Nennbe- 
träge" durch die Wörter „der Anteile am Grund- 
kapital" ersetzt. 

32. § 222 Abs. 4 wird wie folgt gefaßt: 

„(4) Die Herabsetzung des Grundkapitals er- 
fordert bei Gesellschaften mit Nennbetragsaktien 
die Herabsetzung des Nennbetrags der Aktien. 
Soweit der auf die einzelne Aktie entfallende an- 
teilige Betrag des herabgesetzten Grundkapitals 
den Mindestbetrag nach § 8 Abs. 2 Satz 1 oder 
Abs. 3 Satz 3 unterschreiten würde, erfolgt die 
Herabsetzung durch Zusammenlegung der Ak- 
tien. Der Beschluß muß die Art der Herabsetzung 
angeben. " 

33. In § 237 Abs. 5 werden die Wörter „Gesamtnenn- 
betrag der eingezogenen Aktien" durch die Wör- 
ter „auf die eingezogenen Aktien entfallenden 
Betrag des Grundkapitals" ersetzt. 

34. In § 238 Satz 1 werden die Wörter „Gesamtnenn- 
betrag der eingezogenen Aktien" durch die Wör- 
ter „auf die eingezogenen Aktien entfallenden 
Betrag" ersetzt. 

35. § 271 wird wie folgt geändert: 

1. In Absatz 2 und Absatz 3 Satz 1 werden je- 
weils die Wörter „dem Verhältnis der Aktien- 
nennbeträge" durch die Wörter „den Anteilen 
amGnmdkapital" ersetzt. 

2. In Absatz 3 Satz 2 werden die Wörter „dem 
Verhältnis der Aktiennennbeträge" durch die 
Wörter „ihren Anteilen am Grundkapital" er- 
setzt. 

36. In § 280 Abs. 1 Satz 2 werden die Wörter „der 
Nennbetrag" durch die Wörter „bei Nennbe- 
tragsaktien der Nennbetrag, bei Stückaktien die 
Zahl" ersetzt. 

37. § 304 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Satz 1 wird das Wort „Aktien- 
nennbeträge" durch die Wörter „Anteüe am 
Gnmdkapital" ersetzt. 

b) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 2 werden vor den Wörtern „auf 
Aktien der anderen Gesellschaft" die Wör- 
ter „unter Herstellung eines angemessenen 
Umrechnungsverhältnisses" eingefügt und 
die Wörter „mit mindestens dem entspre- 
chenden Nennbetrag" gestrichen. 

bb) In Satz 3 werden die Wörter „Der entspre- 
chende Nennbetrag" durch die Wörter 
„Die Angemessenheit der Umrechnung" 
ersetzt. 

38. In § 320 Abs. 1 Satz 1 werden die Wörter „im Ge- 
samtnennbetrag von fünfundneunzig vom Hun- 
dert des Grundkapitals" durch die Wörter „ , auf 
die zusammen fünfundneunzig vom Hundert des 
Gnmdkapitals entfallen, " ersetzt. 


39. In § 405 Abs. 1 Nr. 3 werden nach der Angabe 
„§ 8" die Angabe „Abs. 2 Satz 1" imd nach dem 
Wort „lauten" die Wörter „oder auf die bei einer 
Gesellschaft mit Stückaktien ein geringerer an- 
teiliger Betrag des Grundkapitals als der nach § 8 
Abs. 3 Satz 3 zulässige Mindestbetrag entfällt" 
eingefügt. 

Artikel 2 

Änderung des Umwandlungsgesetzes 

Das Umwandlungsgesetz vom 28. Oktober 1994 
(BGBl. I S. 3210, 1995 I S. 428), zuletzt geändert 
durch ..., wird wie folgt geändert: 

1. In § 15 Abs. 1 Halbsatz 2 werden die Wörter „Ge- 
samtnennbetrags der gewährten Anteile" durch 
die Wörter „auf die gewährten Anteile entfallen- 
den Betrags des Grund- oder Stammkapitals" er- 
setzt. 

2. § 46 Abs. 1 Satz 2 wird wie folgt gefaßt: 

„Der Nennbetrag kann abweichend von dem Be- 
trag festgesetzt werden, der auf die Aktien einer 
übertragenden Aktiengesellschaft oder Kom- 
manditgesellschaft auf Aktien als anteiliger Be- 
trag ihres Grundkapitals entfällt. " 

3. In § 51 Abs. 2 werden die Wörter „dem Gesamt- 
nennbetrag seiner Aktien entsprechend" durch 
die Wörter „mit seinem gesamten Anteü" ersetzt. 

4. § 67 Satz 2 wird wie folgt gefaßt: 

„Dies güt nicht, wenn auf die zu gewährenden 
Aktien nicht mehr als der zehnte Teil des Grund- 
kapitals dieser Gesellschaft entfällt. " 

5. § 68 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 und Satz 2 Nr. 2 wer- 
den jeweils die Wörter „Nennbetrag oder der 
höhere" gestrichen. 

b) In Absatz 3 werden die Wörter „Gesamtnenn- 
betrags der gewährten Aktien der überneh- 
menden Gesellschaft" durch die Wörter „auf 
die gewährten Aktien der übernehmenden 
Gesellschaft entfallenden anteiligen Betrags 
ihres Grundkapitals" ersetzt. 

6. In § 69 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 wird das Wort 
„Nennbetrag" durch die Wörter „geringsten 
Ausgabebetrag" ersetzt. 

7. § 241 Abs. 1 Satz 1 wird wie folgt gefaßt: 

„Werden durch den Umwandlungsbeschluß 
einer formwechselnden Gesellschaft mit be- 
schränkter Haftung die Aktien in der Satzung 
der Aktiengesellschaft oder der Kommanditge- 
sellschaft auf Aktien auf einen höheren als den 
Mindestbetrag nach § 8 Abs. 2 oder 3 des Aktien- 
gesetzes und abweichend vom Nennbetrag der 
Geschäftsanteüe der formwechselnden Gesell- 
schaft gestellt, so muß dem jeder Gesellschafter 
zustimmen, der sich nicht dem Gesamtnennbe- 
trag seiner Geschäftsanteüe entsprechend betei- 
ligen kann. " 
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8. § 242 wird wie folgt geändert; 

a) Die Wörter „Nennbetrag der Aktien" werden 
durch die Wörter „Betrag der Aktien" ersetzt. 

b) Die Wörter „dem Gesamtnennbetrag seiner 
Aktien entsprechend" werden durch die Wör- 
ter „mit seinem gesamten Anteil" ersetzt. 

9. § 243 Abs. 3 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 1 werden die Wörter „Nennbetrag der 
Anteile abweichend vom Nennbetrag" durch 
die Wörter „auf die Anteile entfallende Betrag 
des Stamm- oder Grundkapitals abweichend 
vom Betrag" ersetzt. 

b) In Satz 2 werden die Wörter „Er muß" durch 
die Wörter „Bei einer Gesellschaft mit be- 
schränkter Haftung muß er" ersetzt. 

10. In § 258 Abs. 2 werden die Wörter „ein Teilrecht 
im Nennbetrag von zehn Deutschen Mark" 
durch die Wörter „eine volle Aktie" ersetzt. 

11. § 263 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gefaßt: 

„Der Nennbetrag des Grundkapitals ist so zu 
bemessen, daß auf jeden Genossen möglichst 
volle Aktien entfallen." 

b) In Absatz 3 Satz 2 werden das Wort „Nennbe- 
trag" jeweils durch das Wort „Betrag" und die 
Wörter „als fünfzig Deutsche Mark" durch die 
Wörter „als den Mindestbetrag nach § 8 Abs. 2 
imd 3 des Aktiengesetzes" ersetzt. 

12. In § 267 Abs. 1 Satz 1 werden vor den Wörtern 
„den Nennbetrag" die Wörter „ , mit Ausnahme 
von Stückaktien, V' eingefügt. 

13. In § 269 Abs. 1 Satz 1 werden die Wörter „Nenn- 
beträge der" gestrichen. 

14. In § 273 werden die Wörter „ein Teilrecht im 
Nennbetrag von zehn Deutschen Mark" durch 
die Wörter „eine volle Aktie" ersetzt. 

15. § 276 Abs. 2 Satz 2 wird aufgehoben. 

16. In § 291 Abs. 2 werden die Wörter „ein Teilrecht 
im Nennbetrag von zehn Deutschen Mark" 
durch die Wörter „eine volle Aktie" ersetzt. 

17. § 294 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 2 Satz 3 werden die Wörter „eine 
volle Aktie oder ein möglichst hohes Teilrecht 
entfällt" durch die Wörter „volle Aktien ent- 
fallen" ersetzt. 

b) Absatz 3 Satz 2 wird aufgehoben. 

Artikels 

Folgeändeningen 

§1 

Änderung des Hapdelsgesetzbuchs 

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetz- 
blatt Teil III, Gliederungsnummer 4100-1, veröffent- 


lichten bereinigten Fassimg, zuletzt geändert 

durch . . ., wird wie folgt geändert: 

1. In § 271 Abs. 1 Satz 3 werden die Wörter „deren 
Nennbeträge" durch das Wort „die" ersetzt. 

2. In § 272 Abs. 2 Nr. 1 werden nach dem Wort 
„Nennbetrag" die Wörter „oder, falls ein Nennbe- 
trag nicht vorhanden ist, über den rechnerischen 
Wert" eingefügt. 

3. In § 314 Abs. 1 Nr. 7 werden nach den Wörtern 
„der Nennbetrag" die Wörter „oder rechnerische 
Wert" eingefügt. 

4. In § 318 Abs. 3 Satz 1 wird das Wort „Nennbetrag" 
durch die Wörter „anteiligen Betrag in Höhe" er- 
setzt. 


§2 

Änderung der Verordnung 
über die Rechnungslegung der Kreditinstitute 

Im Formblatt 1 der Verordnung über die Rech- 
nungslegung der Kreditinstitute vom 10. Februar 
1992 (BGBl. I S. 203), die durch Verordnung vom 

18. Juni 1993 (BGBL I S. 924) geändert worden ist, 
werden im Aktivposten 14 nach dem Wort „Nenn- 
betrag" folgende Wörter angefügt: „/gegebenenfalls 
rechnerischer Wert" . 


§3 

Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung 

Die Verordnung über die Zulassung von Wertpa- 
pieren zur amtlichen Notienmg an einer Wertpapier- 
börse in der Fassung der Bekanntmachung vom 
17. Juli 1996 (BGBl. I S. 1052), zuletzt geändert 
durch . . . , wird wie folgt geändert: 

1. § 16 Abs. 1 Nr. 7 wird wie folgt gefaßt: 

„7. die Zahl der untergebrachten Aktien und das 
auf sie entfallende Gnmdkapital, gegebenen- 
falls nach Gattungen getrennt; " . 

2. In § 25 Abs. 2 Satz 1 werden die Wörter „durch Zu- 
sammenlegung der Aktien oder Teilimg ihres 
Nennbetrags" durch die Wörter „durch Zusam- 
menlegung oder Teilung der Aktien" ersetzt. 

§4 

Änderung des Gesetzes 
über Kapitalanlagegesellschalten 

In § 8a Abs. 2 Satz 4 des Gesetzes über Kapitalan- 
lagegesellschaften in der Fassung der Bekanntma- 
chimg vom 14. Januar 1970 (BGBl. I S. 127), das zu- 
letzt durch . . . geändert worden ist, werden die Wör- 
ter „als der Gesamtnennbetrag 10 vom Himdert des 
Gesamtnennbetrags der ausgegebenen Aktien ohne 
Stimmrechte desselben Ausstellers nicht übersteigt" 
durch die Wörter „als ihr Anteil an dem auf die aus- 
gegebenen Aktien ohne Stimmrechte desselben Aus- 
stellers nicht übersteigt" durch die Wörter „als ihr 
Anteil an dem auf die ausgegebenen Aktien ohne 
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Stimmrechte desselben Ausstellers entfallenden Ka- 
pital 10 vom Hundert nicht übersteigt" ersetzt. 

§5 

Änderung des Gesetzes über steuerliche Maßnahmen 
bei Erhöhung des Nennkapitals 
aus Gesellschaftsmitteln 

In §§ 3 und 6 des Gesetzes über steuerhche Maß- 
nahmen bei Erhöhung des Nennkapitals aus Gesell- 
schaftsmitteln in der Fassung der Bekanntmachung 
vom 10. Oktober 1967 (BGBl. I S. 977), das zuletzt 
durch das Gesetz vom 22. Dezember 1983 (BGBl. I 
S. 1592) geändert worden ist, werden jeweüs die 
Wörter „der Nennbeträge" durch die Wörter „der 
Anteile am Nennkapital" ersetzt. 

§6 

Änderung des Umwandlungssteuergesetzes 

Das Umwandlungssteuergesetz vom 28. Oktober 
1994 (BGBl. I S. 3267), zuletzt geändert durch ..., 
wird wie folgt geändert: 

1. In § 7 Satz 1 Nr. 1 werden die Wörter „Verhältnis 
des Nennbetrags der Anteile zur Summe der 
Nennbeträge aller Anteile an" durch die Wörter 
„Verhältnis der Anteile zum Nennkapital" ersetzt. 

2. In § 12 Abs. 5 Satz 1 werden die Wörter „Verhält- 
nis des Nennbetrags der Anteile zur Summe der 
Nennbeträge aller Anteile an" durch die Wörter 
„Verhältnis der Anteile ati der übertragenden 
Kapitalgesellschaft zum Nennkapital" ersetzt. 

§7 

Änderung des Einkommensteuergesetzes 

In § 50c Abs. 4 Satz 1 des Einkommensteuergeset- 
zes in der Fassung der Bekanntmachung vom 
16. April 1997 (BGBl. I S. 821), das zuletzt durch ... 
geändert worden ist, werden nach den Wörtern 
„Nennbetrag des Anteils" die Wörter „, bei Stück- 
aktien des auf sie entfallenden anteiligen Betrags des 
Grundkapitals" angefügt. 

§8 

Änderung des Kreditwesengesetzes 

In § 12 Abs. 1 Satz 1 und 2 sowie Abs. 2 Satz 1 
und 2 des Gesetzes über das Kreditwesen in der Fas- 
sung der Bekanntmachung vom 22. Januar 1996 
(BGBl. I S. 64), das zuletzt durch ... geändert worden 
ist, werden jeweils die Wörter „deren Nennbetrag" 
durch die Wörter „ deren Anteil am Nennkapital dem 
Betrage nach" ersetzt. 


§9 

Änderung des Hypothekenbankgesetzes 

In § 5 Abs. 1 Nr. 7 des Hypothekenbankgesetzes in 
der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Dezember 
1990 (BGBl. I S. 2898), das zuletzt durch ... geändert 
worden ist, werden die Wörter „dritten Teil des 
Nennbetrags aller Anteile" durch die Wörter „dritten 
Teil des Kapitals (Nennkapital, Summe der Kapital- 
anteüe) " ersetzt. 

§ 10 

Änderung des Versicherungsaulsichtsgesetzes 

Das Versicherungsaufsichtsgesetz in der Fassung 
der Bekanntmachung vom 17. Dezember 1992 
(BGBl. I S. 2), zuletzt geändert durch ..., wird wie 
folgt geändert: 

1. In § 54 Abs. 2 Satz 1 Buchstabe b werden die Wör- 
ter „der Nennwert der" durch das Wort „die" er- 
setzt. 

2. In § 54a Abs. 2 Nr. 5 Satz 2 werden die Wörter „als 
ihr Nennbetrag zusammen mit dem Nennbetrag 
der" durch die Wörter „als das auf sie entfallende 
Gnmdkapital und Genußrechtskapital zusammen 
mit den" ersetzt. 


§11 

Änderung des Gesetzes über Bausparkassen 

In § 4 Abs. 1 Nr. 6 des Gesetzes über Bausparkas- 
sen in der Fassung der Bekanntmachung vom 15. Fe- 
bruar 1991 (BGBl. I S. 454), das zuletzt durch 
Artikel 14 des Gesetzes vom 15. Dezember 1995 
(BGBl. I S. 1783) geändert worden ist, werden die 
Wörter „dritten Teil des Nennbetrags aller Anteüe" 
durch die Wörter „dritten Teil des Kapitals (Nenn- 
kapital, Summe der Kapitalanteüe) " ersetzt. 

Artikel 4 

Rückkehr zum einheitlichen Verordnungsrang 

Die auf Artikel 3 §§ 2 und 3 beruhenden Teile der 
dort geänderten Rechtsverordnungen können auf 
Gnmd der jeweils einschlägigen Ermächtigung 
durch Rechtsverordnung geändert werden. 

Artikel 5 
Inkrafttreten 

Dieses Gesetz tritt am Tage nach der Verkündung 
in Kraft. 
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Begründung 


A. Allgemeine Begründung 

1. Das geltende deutsche Aktienrecht läßt aus- 
schheMch die Nennbetragsaktie zu. Mit der Vor- 
schrift des § 6 AktG, daß die Aktien auf einen 
Nennbetrag lauten müssen, wird mittelbar die 
Ausgabe nennwertloser Aktien (genauer: von Ak- 
tien ohne Nennbetrag) untersagt. Regelungstech- 
nisch erfüllt der Aktiennennbetrag im Gesetz ver- 
schiedene Funktionen: Er ist beispielsweise der 
Mindestbetrag, unter dem Aktien nicht ausgege- 
ben werden dürfen (§ 9 AktG), er dient zur Ermitt- 
lung der Beteiligungsquote, die den Maßstab für 
die Gewinnverteilung und das Stimmrecht bildet 
(§ 60 Abs. 1, § 134 Abs. 1 Satz 1, § 271 Abs. 2 
AktG), und er ermöglicht als Gesamtnennbetrag 
einer Gruppe von Anteilen bei Erreichen bestimm- 
ter Quoren die Ausübung von Aktionärsrechten 
(z.B. § 103 Abs. 3 Satz 3, § 120 Abs. 1 Satz 2, § 122 
Abs. 2, § 147 Abs. 2 Satz 3 AktG). 

Die Nennbetragsaktie ist nicht das einzig denk- 
bare oder in der Praxis der Gesellschaftsrechte 
anderer Staaten allein gebräuchliche System. In 
mehreren Ländern, insbesondere den USA, in 
Europa vornehmlich in Belgien, sind auch nenn- 
wertlose Aktien zulässig. Auch in Deutschland ist 
die Frage der Einführung einer nennwertlosen 
Aktie bereits mehrfach diskutiert worden. In den 
20er Jahren war sie Gegenstand von Erörterungen 
auf dem 33. und 34. Deutschen Juristentag. Erneut 
diskutiert wurde das Thema im Vorfeld des Akti- 
engesetzes 1965. Jeweils konnten sich jedoch die 
Befürworter der nennwertlosen Aktie nicht durch- 
setzen. 

Die bevorstehende Einführung der Euro-Währung 
schafft jetzt eine neue Situation. Aktiennennbeträ- 
ge müssen auf den Euro umgestellt werden; dies- 
bezüghche Regelungen enthält der Regierungs- 
entwurf eines Gesetzes zur Einführung des Euro 
(EuroEG). Die schlichte Umrechnung der glatten 
DM-Nennbeträge zu dem noch festzulegenden 
Umrechnungskurs würde gebrochene Euro-Nenn- 
beträge ergeben, was insbesondere von börsenno- 
tierten Gesellschaften als „optisch" unschön emp- 
funden wird. Eine Neueinteilung des vorhandenen 
Grundkapitals in Aktien mit glatten Euro-Nennbe- 
trägen wiederum würde bei den Aktionären je- 
weils imterschiedlich große Bruchstücke als Teil- 
rechte übriglassen, deren genaue Eimittlung und 
weitere Behandlung technisch aufwendig und 
kostspiehg wäre. Eine Kapitalerhöhung aus Ge- 
sellschaftsmitteln oder eine Kapitalherabsetzung 
mit dem Ziel, die Aktiennennbeträge jeweils auf 
glatte Euro-Beträge anzuheben oder abzusenken, 
kann je nach Umrechnungskurs bei 5 -DM- Aktien 
ein Kapitaländerungsvolumen von bis zu 20% 
oder mehr erfordern. 


Die nennwertlose Aktie macht solche Maßnahmen 
entbehrlich und bietet einen eleganten Weg, die 
Währungsiunstellung mit wenig Aufwand zu be- 
wältigen, weil mangels Nennbetragsangabe eine 
Umstellung und Glättung von Aktiennennbeträ- 
gen entfällt. Die nennwertlose Aktie repräsentiert 
vor wie nach der Einführung der neuen Währung 
dieselbe Beteihgungsquote an der Gesellschaft. 
Aus diesem Grunde haben sich bei einer Umfrage 
von Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI), 
Bundesverband deutscher Banken (BdB) und der 
Deutschen Börse AG unter den im DAX 100 ver- 
tretenen Unternehmen mehr als 40% der Gesell- 
schaften für die Zulassung nennwertloser Aktien 
ausgesprochen. 

2. Gegen die nennwertlose Aktie sind in der Vergan- 
genheit im wesentlichen zwei Einwände erhoben 
worden: Sie zwinge zum Verzicht auf das traditio- 
nelle aktienrechtliche Institut eines festen Grund- 
kapitals und damit auf die bewährten Grundsätze 
der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung. Au- 
ßerdem erschwere die nennwertlose Aktie den Ver- 
gleich mit anderen Aktien sowie mit anderen Kapi- 
talanlagen. Beide Einwände sind unberechtigt. 

a) Gesellschaften mit nennwertlosen Aktien kön- 
nen durchaus ein festes Grundkapital aufwei- 
sen. Es lassen sich nämlich drei Varianten 
nennwertloser Aktien unterscheiden. 

Variante 1: Auf ein festes Grundkapital wird 
ganz verzichtet. 

Variante 2: Ein festes Grundkapital als eine be- 
sonderen Gläubigerschutzbindungen unterhe- 
gende Kapitalziffer wird beibehalten. Es entfällt 
jedoch der in § 1 Abs. 2 AktG genannte Gnmd- 
satz, daß das Grundkapital in Aktien zerlegt ist, 
diese also einen Teilbetrag des Grundkapitals 
repräsentieren. Daraus folgt zum einen, daß 
eine Unterpariemission nicht mehr denkbar ist 
und deshalb neue Aktien zu behebig niedrigen 
Beträgen aus gegeben werden können. Außer- 
dem können Aktienzahl und Grundkapital un- 
abhängig voneinander verändert werden; die 
Ausgabe neuer Aktien setzt keine Kapitalerhö- 
hung voraus, sondern zieht allenfalls eine sol- 
che nach sich, soweit nämüch der Emissions- 
erlös aufgrund gesetzhcher Vorschrift oder Ent- 
scheidung der Gesellschaftsorgane in das 
Grundkapital gebucht wird. 

Variante 3: Das Prinzip des § 1 Abs. 2 AktG 
bleibt in voUem Umfang erhalten, die Aktien 
verkörpern wie Nennbetragsaktien einen An- 
teil am Grundkapital und unterscheiden sich 
von den Nennbetragsaktien überhaupt nur dar- 
in, daß sie nicht auf einen solchen Nennbetrag 
lauten. Jedoch läßt sich ihr „fiktiver Nennbe- 
trag" errechnen, indem das Grundkapital durch 
die Zahl der Aktien dividiert wird, weshalb 
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diese Aktienform vielfach als unechte nenn- 
wertlose Aktie bezeichnet wird. 

Während die Diskussion über die Zulassung 
nennwertloser Aktien in der Vergangenheit im 
wesentlichen die Varianten 1 und 2 betraf, steht 
mittlerweile für den nationalen Gesetzgeber 
nur noch die Variante 3 zur Verfügung. Die 
Zweite Gesellschaftsrechtliche Richtlinie des 
Rates (sog. Kapitalrichtlinie, 77/91/EWG - ABI. 
Nr. L 26 S. 1) vom 13. Dezember 1976 schreibt 
nämlich für die Aktiengesellschaft zum einen 
ein gezeichnetes Kapital (= Grundkapital) vor 
(Artikel 2) und verwendet an verschiedenen 
Stellen, z. B. bei der Beschreibung des Mindest- 
ausgabepreises in Artikel 8 Abs. 1, den dem 
Nennbetrag entsprechenden Begriff des rech- 
nerischen Wertes, mit dem der auf die einzelne 
Aktie entfallende Teilbetrag des Grundkapitals 
gemeint ist. In diesem rechtlichen Rahmen gel- 
ten deshalb die Kapitalerhaltungsgrundsätze 
gleichermaßen für Nennbetrags- wie für nenn- 
wertlose Aktien. 

b) Aktiennennbeträge sind keine geeignete 
Grundlage für den Renditevergleich mit ande- 
ren Kapitalanlagen oder von verschiedenen 
Aktiengesellschaften. Prinzipiell anders als der 
Nennbetrag bei festverzinslichen Wertpapieren 
entspricht der Aktiennennbetrag nicht dem 
Wert, und eine in Prozenten des Aktiennennbe- 
trages ausgedrückte Dividende ist nicht die 
Rendite der möglicherweise zu einem weit hö- 
heren Kurs erworbenen Aktie. Aktien sind, im 
Gegensatz zu Sparguthaben, Schuldverschrei- 
bungen oder sonstigen Forderungstiteln, die 
alle auf ein gleichartiges, vertretbares Objekt, 
nämhch Geld, gerichtet sind, Anteüsrechte an 
dynamischen Gegenständen, nämlich Handels- 
gesellschaften, die sich im Wirtschaftsleben un- 
gleichartig fortentwickeln und deshalb nicht 
formal anhand ihrer „Verpackung", den Nenn- 
beträgen ihrer Anteile, vergleichbar sind. 

Für die Kaufentscheidung ist der Nennbetrag 
der Aktie eher irreführend. Ausschlaggebend 
für eine sachgerechte Anlageentscheidung sind 
vielmehr u. a. Ertragskraft und Ausschüttung 
des betreffenden Unternehmens. Damit treten 
andere Parameter wie das Kurs-Gewinn- Ver- 
hältnis oder die Dividendenrendite in den Vor- 
dergrund, Die nennbetragslose Aktie zwingt 
den Anleger, sich von der Nennwertoptik zu lö- 
sen und solchen anderen, aussagekräftigen Be- 
wertungsinstrumenten zuzuwenden. 

Schon die Begründung zum Regierungsentwurf 
des Aktiengesetzes 1965 hat im übrigen auf 
Vorteile der nennwertlosen Aktie hingewiesen, 
im Ergebnis jedoch zur Rechtfertigung der 
Nennbetragsaktie entscheidend darauf abge- 
stellt, daß der Nennbetrag wegen der Kursno- 
tierung in Prozenten des Aktiennennwerts er- 
forderlich sei (Kropff, AktG, S. 21), Seit Einfüh- 
rung der Stücknotiz durch die Verordnung über 
die Feststellung des Börsenpreises von Wertpa- 
pieren vom 17. April 1967 (BGBl. I S. 479), nach 
der die Feststellung des Börsenpreises der Ak- 


tien nicht mehr nach dem Nennbetrag, sondern 
je Stück erfolgt, ist dieser Gesichtspunkt mitt- 
lerweüe hinfällig. Auch die Absenkung des 
Aktienmindestnennbetrags auf 5 DM durch 
das Zweite Finanzmarktförderungsgesetz vom 
26. Juh 1994 (BGBl. I S. 1749) verfolgte bereits 
das Ziel, durch eine stärkere Diversifizierung 
der Nennbeträge deutscher Aktien den Nenn- 
betrag als Vergleichsgröße an Bedeutung ver- 
lieren zu lassen (Drucksache 12/6679 S. 83). Mit 
dem Verzicht auf Aktiennennbeträge wird die- 
ses Anliegen konsequent weiterverfolgt. 

Die gegen die Zulassung nennwertloser Aktien 
erhobenen Einwände vermögen demnach nicht 
zu überzeugen. Vielmehr soll die Zulassung 
von Aktien ohne Nennbetrag das Verständnis 
für die Aktie als Beteiligungsrecht und Anlage- 
form fördern und deren Attraktivität erhöhen. 

3. Die einzuführende nennwertlose Aktie soll durch 

folgende Eckpunkte gekennzeichnet sein; 

- Die nennwertlose Aktie soll die Nennbetrags- 
aktie nicht ablösen, sondern als eine ergän- 
zende Möghchkeit neben sie treten. Bei ein 
und derselben Gesellschaft ist ein Nebeneinan- 
der beider Aktienformen allerdings aus Grün- 
den der Klarheit und Praktikabilität unzulässig. 

- Die Regeln über das Grundkapital und seine 
Zerlegung in Aktien bleiben unangetastet. Auf 
die einzelne nennwertlose Aktie entfällt der 
ihrem Anteil an der Gesamtzahl der Aktien ent- 
sprechende Teilbetrag des Grundkapitals. 

- Der auf die einzelne nennwertlose Aktie entfal- 
lende anteilige Betrag des Grundkapitals darf, 
entsprechend dem Mindestnennbetrag bei der 
Nennbetragsaktie, einen Mindestbetrag von 
5 DM (nach Einführung der Euro-Währung vor- 
aussichtlich 1 Euro) nicht unterschreiten. Damit 
sollen sog. Penny-Stocks vermieden werden, 
die mangels Nennbetragsangabe als solche zu- 
nächst nicht erkennbar wären und den Anleger 
irreführen können. Außerdem zeigt die Erfah- 
rung in anderen Ländern, daß der Kapitalmarkt 
in solchen Fällen eine Gegenbewegung voll- 
zieht und derartige Aktien nur in größeren Pa- 
keten zum Handel zuläßt. Ein solcher rechneri- 
scher Mindestbetrag hat zur Folge, daß die mit 
der nennwertlosen Aktie vielfach in Verbin- 
dung gebrachte Möglichkeit eines unbegrenz- 
ten Aktiensplits nicht besteht. 

Oberhalb des Mindestbetrages gelten für die 
nennwertlose Aktie, abweichend von der 
Nennbetragsaktie, keine Betragsstufen. 

- Der auf die einzelne nennwertlose Aktie entfal- 
lende anteilige Betrag des Grundkapitals bil- 
det, wie der Nennbetrag, den niedrigsten Preis, 
zu dem die Aktie ausgegeben werden darf (ge- 
ringster Ausgabebetrag). Das Verbot der Unter- 
pariemission bleibt also bestehen. 

- Die nennwertlose Aktie soll auf keine Quote 
lauten, d. h. weder in der Satzung noch in den 
Aktienurkunden wird die auf die einzelne Ak- 
tie entfallende Quote ausdrückhch genannt. 
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Dies vermeidet, daß jede Änderung der Ge- 
samtaktienzahl im Rahmen einer Kapitalmaß- 
nahme oder eines AktienspÜts die ausgegebe- 
nen Aktienurkunden unrichtig werden läßt. 
Auch ist die Angabe des winzigen Bruchteils, 
den die einzelne Aktie verkörpert, für den Ak- 
tionär wenig anschauüch und nicht von Nutzen. 
Es reicht vielmehr aus, daß die Gesamtzahl der 
Aktien in der Gesellschaftssatzimg angegeben 
ist. Der Verzicht auf eine ausdrücküche Quo- 
tenangabe verleiht der nennwertlosen Aktie 
des Entwurfs die Form der Stückaktie. So wird 
sie im Entwurf auch ausdrücklich bezeichnet. 

-> Alle nennwertlosen Aktien einer Gesellschaft 
sind gleich groß, d. h. in gleichem Umfang am 
Grundkapital beteiligt. Dies folgt bereits aus 
dem Verzicht auf eine Quotenangabe, wodurch 
die Stücke untereinander in ihrer Größe nicht 
mehr unterscheidbar sind. Ein praktischer Be- 
darf für differenzierende Anteils größen ist nicht 
erkennbar; sollen mehrere Aktien gemeinsam 
verbrieft werden, kann dies in einer Sammel- 
urkunde geschehen. 

- Nennwertlose Aktien können wie Nennbe- 
tragsaktien als Inhaber- oder Namensaktien so- 
wie als Aktien verschiedener Gattungen be- 
gründet werden. Auch teileingezahlte Stückak- 
tien sind zulässig. 

4. Weil das Aktienrecht durchgängig auf dem 

Nennbetragssystem aufbaut, müssen zahlreiche 

Vorschriften - die meisten allerdings nur redaktio- 
nell - angepaßt werden. 

a) An erster Stelle bedarf es der Zulassung und 
Beschreibung der nennwertlosen Aktie durch 
Änderung imd Ergänzung der §§ 6 und 8 AktG. 

b) Soweit das Aktiengesetz an zahlreichen Stellen 
an den Begriff des Nennbetrages anknüpft, ent- 
spricht diesem bei der nennwertlosen Aktie der 
auf diese Aktie entfallende Teilbetrag des 
Grundkapitals. Für die entsprechende Umset- 
zung im Gesetzestext sind verschiedene Mo- 
delle erwogen worden: 

Denkbar wäre einmal eine allgemeine Gleich- 
stellungsklausel etwa in § 8 AktG, die vorsieht, 
daß dem Nennbetrag bei der nennwertlosen 
Aktie der auf sie entfallende anteilige Betrag 
des Grundkapitals gleichsteht, soweit das Ge- 
setz nichts anderes regelt. Dagegen spricht je- 
doch die Gefahr von Auslegungsschwierigkei- 
ten bei der Anwendung einer solchen Gleich- 
stellungsklausel in einzelnen Fällen, zumal in 
einer Reihe von Vorschriften der Nennbetrags- 
begriff ausschheßhch für die Nennbetragsaktie 
gelten soll (z.B. § 23 Abs. 2 Nr. 2, Abs. 3 Nr. 4, 
§ 27 Abs. 1 Satz 1, § 183 Abs. 1 Satz 1, § 185 
Abs. 1 Satz 1, § 194 Abs. 1 Satz 1, § 198 Abs. 1 
Satz 3 und § 205 Abs. 2 Satz 1). Außerdem wür- 
de diese Lösung die Ausrichtung des Gesetzes - 
textes auf den Aktiennennbetrag unberührt las- 
sen und die eigenständige, gleichrangige Be- 
deutung der neuen Aktienform nicht hinrei- 
chend zum Ausdruck bringen. 


Als weitere Möglichkeit ist erwogen worden, 
die einschlägigen Vorschriften jeweils um eine 
dem Begriff des Nennbetrages entsprechende 
Formuherung für die nennwertlose Aktie zu er- 
gänzen. Die deutsche Fassung der Zweiten Ge- 
sellschaftsrechtlichen Richtlinie der EG spricht 
insoweit vom „rechnerischen Wert“ (Artikel 8 
Abs. 1). Dieser Begriff hat in einigen Vorschrif- 
ten des Börsenrechts (§ 16 Abs. 1 Nr. 2, 5, 12, 
§ 19 Abs. 1 Nr. 3, § 45 Nr. 3 Buchstabe b der 
Börsenzulassungs Verordnung, § 4 Abs. 1 Nr. 2 
und 3 des Verkaufsprospektegesetzes) und des 
Handelsgesetzbuchs {§ 302 Abs. 1 Nr. 1 imd 3 
HGB) Eingang gefunden, in denen er aller- 
dings bislang nur nennbetragslose Anteile nach 
ausländischem Recht betraf. Als Vorbild für die 
redaktionelle Einfügung der Stückaktie in das 
Aktiengesetz sind diese Vorschriften indes we- 
nig geeignet; Die bei einer parallelen Begriffs- 
bildung erforderlichen vielfachen Altemativfor- 
muherungen („der Nennbetrag oder der rech- 
nerische Wert") wirken sprachÜch umständlich. 
Auch würde verschleiert, daß es beim Nennbe- 
trag wie beim „rechnerischen Wert" letztlich 
um dasselbe geht, nämlich um den Teilbetrag 
des Gnmdkapitals, der auf die jeweilige Aktie 
entsprechend ihrer Beteiligungsquote entfällt. 
Schließhch und vor allem ist der Begriff des 
rechnerischen Wertes in der Sache unrichtig 
und läuft den mit der Zulassung nennbetragslo- 
ser Aktien verfolgten aktienpolitischen Zielen 
zuwider. Denn die Division der Grundkapital- 
ziffer durch die Zahl der. Aktien ist sicherhch 
keine Methode zur Emüttlung des Aktienwer- 
tes, was aber durch den - zumal vom Gesetzge- 
ber verwendeten - Begriff des rechnerischen 
Wertes in noch stärkerem Maße als durch den 
Aktiennennbetrag nahegelegt würde. 

Aus diesem Gnmde hat sich der Entwurf im 
wesenthchen für eine dritte Lösung entschie- 
den: die Ersetzung des Nennbetrags durch all- 
gemeinere Formulienmgen, die Nennbetrags- 
und nennwertlose Aktien gleichermaßen erfas- 
sen. Weil ein solcher Begriff nicht einheitlich 
für sämtliche Fallgestaltungen ersichüich ist, 
wird nach den verschiedenen Funktionen des 
Nennbetrags differenziert. So kann überall 
dort, wo das Verbot der Unterpariemission an- 
gesprochen ist, vom „geringsten Ausgabebe- 
trag" gesprochen werden (z.B. in § 34 Abs. 1 
Nr. 2, § 38 Abs. 2 Satz 2, § 113 Abs. 3 Satz 1, 
§ 182 Abs. 3, § 183 Abs. 3 Satz 3, § 194 Abs. 4 
Satz 3, § 199 Abs. 2 Satz 1 und § 205 Abs. 3 
Satz 3). Wenn, wie bei der Verteilung von Ge- 
winn oder Liquidationserlös, die Beteiligungs- 
quote maßgebhch ist, läßt sich das „Verhältnis 
der Aktiennennbeträge" durch den „Anteil am 
Grundkapital" ersetzen (§ 60 Abs. 1, § 271 
AktG), und wo für die Ausübung von Minder- 
heitenrechten das Erreichen eines Quorums 
von 2 Mio. DM erforderhch ist, kann an die 
Stelle des Nennbetrags der „anteilige Betrag" 
des Grundkapitals treten (§ 103 Abs. 3 Satz 3, 
§ 120 Abs. 1 Satz 2, § 122 Abs. 2, § 142 Abs. 2 
Satz 1 und Abs. 4 Satz 1, § 147 Abs. 2 Satz 3, 
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§ 254 Abs. 2 Satz 3, § 258 Abs. 2 Satz 3, § 260 
Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3 Satz 4 und § 265 Abs, 3 
Satz 1). 

Auf diese oder ähnliche Weise kann der Begriff 
des Nennbetrags, soweit er nicht ausschließlich 
für die Nennbetragsaktie gelten soll, grund- 
sätzhch durch einen einheitlichen Begriff für 
beide Aktienformen ersetzt werden. 

c) Geringfügige nicht nur redaktionelle Folgeän- 
derungen in der Sache ergeben sich bei den 
Kapitalmaßnahmen. Während bei Gesellschaf- 
ten mit Nennbetragsaktien die Änderung des 
Grundkapitals eine Anpassung des Gesamt- 
nennbetrags der Aktien, sei es durch Ausgabe 
oder Einziehung von Aktien oder durch Ände- 
rung der Aktiennennbeträge, erfordert, ist bei 
Gesellschaften nüt nennbetragslosen Aktien 
eine Kapitaländerung ohne jede begleitende 
Aktienmaßnahme denkbar. Diese Möglichkeit 
soll bei der Kapitalerhöhung aus Gesellschafts- 
mitteln zugelassen werden, die bislang nach 
geltendem Recht gemäß § 207 Abs. 2 i.V.m. 
§ 182 Abs. 1 Satz 4 AktG nur durch Ausgabe 
neuer Aktien ausgeführt werden kann. 

d) Weitere Folgeänderungen ergeben sich in an- 
deren Gesetzen, deren Vorschriften an den 
Nennbetragsbegriff anknüpfen, insbesondere 
im Umwandlungsgesetz. 

5. Nicht überall, wo der Begriff des Nennbetrags ver- 
wandt wird, besteht jedoch Änderungsbedarf, 

a) Dies gilt zunächst immer dann, wenn der Be- 
griff des Nennbetrags nicht auf die Aktien, son- 
dern auf das Kapital bezogen ist (z.B. §§ 6, 7, 
152 Abs. 1 Satz 3, § 192 Abs. 3, § 202 Abs. 1, 
§ 228 Abs. 1, § 231 Satz 2, § 233 Abs. 1 Satz 2). 
Da hier jeweils ein fester Betrag benannt wird 
und nicht erst noch errechnet werden muß, ist 
der Begriff des Nennbetrags für das Grundka- 
pital oder das bedingte oder genehnügte Kapi- 
tal gerechtfertigt, imabhängig davon, ob dieses 
in Nennbetrags- oder nennwertlose Aktien zer- 
legt ist. 

b) Nicht geändert werden müssen weiter solche 
Vorschriften, bei denen deutlich ist, daß den 
Nennbetrag betreffende Regelungen nur für 
Nennbetragsaktien gelten und für Stückaktien 
kein vergleichbarer Regelungsbedarf besteht 
oder eine parallele Rechtsfolge durch eine 
schon vorhandene Generalklausel sicher ge- 
stellt ist. So verhält es sich beispielsweise bei 
§ 73 Abs, 1 Satz 2 AktG: Urkunden über nenn- 
betragslose Aktien können mangels Nennbe- 
tragsangabe naturgemäß weder durch die Än- 
derung eines - nicht vorhandenen ~ Nennbe- 
trags noch durch eine Änderung ihres „rechne- 
rischen Wertes" unrichtig werden. Bei § 216 
Abs. 3 AktG wiederum, der bei einer Kapital- 
erhöhung aus Gesellschaftsnütteln die Rechts- 
beziehungen zwischen Aktiengesellschaft und 
Dritten automatisch anpaßt, wird die von einer 
nennbetragslosen Aktie verkörperte Quote oder 
der auf sie entfallende und dem Nennbetrag 
entsprechende anteilige Betrag des Grundkapi- 


tals zumindest von dem allgemeinen Begriff der 
„bisherigen Kapitalverhältnisse" mit umfaßt. 

c) Schließlich bedarf auch der Umstellungsvor- 
gang von Nennbetragsaktien auf nennwertlose 
Aktien imd umgekehrt keiner ausdrücklichen 
Regelung: Da die Aktienform in der Satzung 
bestinunt werden muß, handelt es sich inn eine 
Satzungsänderung mit allen dafür geltenden 
Vorschriften. Kostenrechtlich ist § 26 Abs. 4 
Nr. 1 KostO einschlägig. 

Weil sämtliche nennwertlose Aktien einer Ge- 
sellschaft gleich groß sein müssen, sind Nenn- 
betragsaktien mit unterschiedhchen Nennbe- 
trägen zunächst auf denselben Nennbetrag zu 
stellen. Dies wird regelmäßig durch Zerlegung 
in die jeweils entsprechende Zahl von Aktien 
mit dem kleinsten gemeinsamen Nennbetrag 
erfolgen, wobei nach allgemeinen Grundsätzen 
ein unfreiwilliger Beteiligungsverlust für ein- 
zelne Aktionäre nicht eintreten darf. Eine sol- 
che Maßnahme, die ebenfalls eine Satzimgsän- 
derung darstellt, ist nur ein gedanklicher Zwi- 
schenschritt, der keinen selbständigen Be- 
schluß erfordert und nüt der Umstellung auf 
Stückaktien zusammengefaßt werden kann. 

Weil eine Gesellschaft nicht nebeneinander 
Nennbetragsaktien und nennwertlose Aktien 
haben kann, dürfen nach der Umstellung auf 
Stückaktien aus genehmigten oder bedingten 
Kapitalien keine Nennbetragsaktien mehr aus- 
gegeben werden. Dies macht bei noch nicht 
ausgeschöpften genehmigten Kapitalerhöhun- 
gen eine Änderung der entsprechenden Er- 
mächtigung in der Satzung nur dann erforder- 
lich, wenn die Hauptverseunmlung in dem Er- 
mächtigungsbeschluß den Nennbetrag der 
neuen Aktien festgelegt hatte. Sonst bleibt es 
nach § 204 Abs. 1 AktG dem Vorstand überlas- 
sen, nüt Zustimmung des Aufsichtsrates die 
Einteilung des genehnügten Kapitals in Stück- 
aktien vorzunehmen. 

Bedingtes Kapital muß dagegen von der Haupt- 
versammlung angepaßt werden, um die An- 
sprüche der zum Bezug oder Umtausch Berech- 
tigten nicht zu entwerten. Der Erhöhungsbe- 
schluß legt nämlich grundsätzlich Nennbetrag 
und Art der Bezugsaktien fest, sofern sich die 
Satzungsbestimmung nach § 23 Abs. 3 Nr, 4 
nicht auch auf junge Aktien erstreckt. Diese 
Angaben zur Einteilung des bedingten Kapitals 
sind durch Änderungsbeschluß der Hauptver- 
samnüung auf Stückaktien umzustellen. Wenn 
das bedingte Kapital nebst Nennbetragseintei- 
lung in die Gesellschaf tssatzimg eingearbeitet 
war, bedarf es auch insoweit einer entsprechen- 
den Satzungsänderung. Die genaue Fassung 
der geänderten Satzung kann nach § 179 Abs. 1 
Satz 2 AktG dem Aufsichtsrat übertragen wer- 
den. Eine solche Anpassung bedingter Kapita- 
lien verstößt nicht gegen § 192 Abs. 4 AktG, 
wenn das bedingte Kapital entsprechend dem 
vorhandenen Grundkapital eingeteilt wird und 
die Zahl der bereitgestellten Stückaktien eben- 
so groß ist wie die der bislang vorgesehenen 
Nennbetragsaktien oder ein Vielfaches davon 
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beträgt. Denn unter diesen Voraussetzungen 
droht durch die Umstellung von Nennbetrags- 
aktien auf Stückaktien keine Beeinträchtigung 
der Umtausch- oder Bezugsrechte; vielmehr 
richtet sich der Anspruch des Rechtsinhabers 
dann ohne weiteres auf die entsprechende Zahl 
an Anteilen der neuen Aktienform. 

Eine noch nicht ausgenutzte Ermächtigung des 
Vorstandes zur Ausgabe von Wandel- oder Op- 
tionsschuldverschreibungen nach § 221 AktG 
bleibt auch nach der Umstellung des Grundka- 
pitals und bedingten Kapitals auf Stückaktien 
wirksam. Der gesellschaftsinteme Ermächti- 
gimgsbeschluß ist dahin gehend auszulegen, 
daß Bezugnahmen auf Aktien bestimmter 
Nennbeträge durch die entsprechende Zahl an 
Stückaktien ersetzt werden. Aber auch die 
Hauptversammlimg kann eine solche - dekla- 
ratorische - Neufassung der Ermächtigimg be- 
schheßen. 

Für den Fall der Umstellung von nennwertlosen 
Aktien auf Nennbetragsaktien sind die gesetz- 
hch vorgeschriebenen Nennbetragsstufen (der- 
zeit je volle 5 DM) zu beachten, die nennwertlo- 
se Aktie muß also ggf. durch eine Kapitalände- 
rung auf den entsprechenden rechnerischen Be- 
trag gestellt werden. 

Ausgegebene Aktienurkunden werden schließ- 
hch durch die Umstellung inhaltiich imrichtig 
und können nach § 73 AktG unter den dort ge- 
nannten Voraussetzungen für kraftlos erklärt 
werden. Die Ausnahmeregelung des § 73 Abs. 1 
Satz 2 gelangt nicht zur Anwendung, denn die 
Abschaffung des Aktiennennbetrages durch 
Umstellung auf eine andere, nennbetragslose 
Aktienform ist qualitativ etwas anderes als eine 
bloße Nennbetragsänderung. In der Praxis wird 
es sich allerdings empfehlen, im Umlauf befind- 
hche Aktienurkunden weiterhin gültig zu be- 
lassen, um einen kostenaufwendigen Urkunden- 
tausch zu vermeiden. Denn die Gefahr einer 
Irreführung im Rechtsverkehr dürfte kaum be- 
stehen, weil die Umstellung meist im Verhältnis 
1:1 erfolgen wird und sämtliche Aktien einer 
Gesellschaft erfassen muß. Soweit bei einer 
Gesellschaft Aktien imterschiedhcher Nennbe- 
träge bestehen, die zunächst jeweils in mehrere 
Aktien mit dem kleinsten gemeinsamen Nenn- 
betrag zerlegt werden müssen (s.o.), sind dies- 
bezügliche Urkunden mit höheren Nennbeträ- 
gen als Sammelurkunden über die jeweils ent- 
sprechende Zahl an Stückaktien zu verstehen. 


B. Zu den einzelnen Vorschriften 
Zu Artikel 1 (Änderung des Aktiengesetzes) 

Zu Nummer 1 (§ 6 AktG) 

Mit der Ändenmg entfällt die Notwendigkeit von 
Aktiennennbeträgen. In Verbindung mit dem neu 
gefaßten § 8 werden auch nennwertlose Aktien zuge- 
lassen. 


Nennbetragsaktien müssen weiterhin, auch wenn § 6 
in der Fassung des Entwurfs dies nicht mehr eigens 
anordnet, auf einen Betrag in Deutscher Mark (künf- 
tig in Euro) lauten. Dies ergibt sich schon aus der vor- 
geschriebenen DM-Währung für das Grundkapital, 
das sich nach § 1 Abs. 2 AktG auf die Aktien verteilt, 
sowie aus dem neu gefaßten § 8 Abs. 2 Satz 1 imd 3, 
wonach Aktiennennbeträge auf jeweils volle 5 DM 
lauten müssen. 

Zu Nummer 2 (§ 8 AktG) 

Anknüpfend an die Änderung des § 6 läßt Absatz 1 
ausdrückhch die nennbetragslose Aktie zu, die das 
Gesetz entsprechend ihrer Ausgestcütung (dazu nä- 
her Absatz 3) als „Stückaktie" bezeichnet. Die Ge- 
genüberstellung „entweder ... oder" legt fest, daß 
eine Gesellschaft nur Nennbetragsaktien oder nur 
Aktien ohne Nennbetrag begründen kann, nicht 
aber beide Formen nebeneinander bei derselben Ge- 
sellschaft bestehen können. 

Absatz 2 entspricht dem bisherigen § 8 Abs. 1 und 2 
AktG. Ledighch Satz 1 ist sprachhch geringfügig ge- 
ändert. 

Absatz 3 legt die wesentlichen Eigenschaften der 
Stückaktie fest. 

Satz 1 beschreibt den wesentlichen Unterschied zur 
Nennbetragsaktie. Zugleich folgt aus dem Fehlen ei- 
ner entsprechenden Anordnung, daß Stückaktien 
auch nicht auf eine Quote lauten müssen. Jede 
Stückaktie ist vielmehr nur „1 Aktie" oder „1 Stück". 

Nach Satz 2 sind alle Stückaktien einer Gesellschaft 
gleich groß, denn sie verkörpern jeweils den gleichen 
Bruchteil des Grundkapitals. Der Unterschied zur 
Nennbetragsaktie, bei der Aktien unterschiedhchen 
Nennbetrags nebeneinander bestehen können, er- 
klärt sich zum einen aus dem Verzicht auf eine aus- 
drückliche Angabe der Beteihgungsquote in der Sat- 
zung oder auf den ausgegebenen Aktien. Auch ist 
kein beachtliches praktisches Bedürfnis für imter- 
schiedliche Aktiengrößen zu erkennen, eine gemein- 
same Verbriefung mehrerer Stückaktien kann durch 
Sammelurkunden erfolgen. 

Satz 3 schreibt entsprechend dem Mindestnennbe- 
trag nach Absatz 2 Satz 1 für die Stückaktie einen 
vergleichbaren Mindestbetrag von 5 DM vor. Ob die- 
ser Betrag unterschritten ist, wird ermittelt, indem 
man die Grundkapitalziffer durch die Zahl der Stück- 
aktien der Gesellschaft teilt. Auf diese Weise soll ver- 
hindert werden, daß schon bei Gründimg einer Ge- 
sellschaft oder später durch wiederholten Aktienspht 
sog. Penny-Stocks entstehen, auf die dann jeweils 
nur ein winziger Teilbetrag des Gnmdkapitals entfal- 
len würde. Nicht zuletzt weil die nennbetragslose 
Aktie diesen geringen Betrag nicht ausweist, läßt 
sich jedenfalls zunächst die Gefahr einer möglichen 
Irreführung der Anleger durch solche Aktien nicht 
ausschließen. Außerdem können sich bei zu geringen 
Betragsanteilen Berechnungs- und Rundungsproble- 
me etwa bei der Verteilimg der Dividende auf die 
einzelnen Aktien ergeben. Schheßhch wäre zu be- 
fürchten, daß bei „Pfennig- Aktien" der für das ein- 
zelne Stück notierte Kurs übergroßen prozentualen 
Schwankungen imterliegt, so daß derartige Aktien 
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am Kapitalmarkt nur in größeren Paketen handelbar 
wären - eine Entwicklung, wie sie aus dem Ausland 
bereits bekannt ist; eine solche börsliche Gegenbe- 
wegung stellt den Sinn eines unbegrenzten Aktien- 
splits in Frage. 

Die für Nennbetragsaktien geltenden höheren Be- 
tragsstufen von je vollen 5 DM nach Absatz 2 Satz 4 
haben bei der Stückaktie dagegen keine Parallele. 
Der auf sie entfallende Teilbetrag des Grundkapitals 
kann deshalb auch eine gebrochene Zahl darstellen. 
Dies macht die Stückaktie für die Umstellung auf die 
künftige Euro-Währung attraktiv, weil eine bei 
Nennbetragsaktien früher oder später erforderliche 
Glättung der Nennbeträge bei der Stückaktie recht- 
lich nicht erforderlich wird (wenngleich sie sich unter 
Umständen als praktisch sinnvoll erweisen mag). 

Absatz 4 enthält eine klarstellende Beschreibung des 
Begriffs „Anteü am Grundkapital" als der Beteili- 
gungsquote des Aktionärs, die beispielsweise für die 
Verteilung des Gewinns oder des Liquidationserlöses 
maßgeblich ist. Die Begriffsbestimmung trifft sowohl 
auf die einzelne Aktie zu wie auch auf den gesamten 
Anteilsbesitz einer Person. Sie macht zugleich einen 
Unterschied zwischen Nennbetragsaktien und Stück- 
aktien deutlich: Während sich bei der Nennbetrags- 
aktie die Beteiligungsquote daraus errechnet, daß 
man den Nennbetrag einer einzelnen Aktie oder den 
Gesamtnennbetrag eines Aktienpakets in Verhältnis 
zum Grundkapital setzt, kann bei den untereinander 
gleich großen Stückaktien unmittelbar auf deren 
Zahl zurückgegriffen werden. 

Zu Nummer 3 (§ 9 Abs. 1 AktG) 

Mit der Ergänzung der Vorschrift wird das Verbot der 
Unterpariemission auf die nennbetragslose Aktie er- 
streckt. Dies ist die unmittelbare Folge der Kapital- 
bindung der Stückaktie, die sich in keiner Weise von 
der diesbezüglichen Bindung der Nennbetragsaktie 
unterscheidet. Dem Nennbetrag bei der Nennbe- 
tragsaktie entspricht bei der Stückaktie der auf sie 
entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals. Die- 
ser Betrag wird für Nennbetrags aktie und Stückaktie 
einheitlich als „geringster Ausgabebetrag" definiert. 

Zu Nummer 4 (§ 10 Abs. 2 Satz 1, § 27 Abs. 1 Satz 1 
und Abs. 3 Satz 3, § 54 Abs. 1 und 2, 

§ 71 Abs. 2 Satz 3, § 71 e Abs. 2 Satz 1, 
§ 80 Abs. 1 Satz 3, § 93 Abs. 3 Nr. 4, 

§ 183 Abs. 2 Satz 3, § 194 Abs. 2 Satz 3, 
§ 205 Abs. 4 Satz 4, § 237 Abs. 3, 

§ 268 Abs. 4 Satz 2, § 405 Abs. 1 Nr. 1 
AktG) 

Sämtliche genannten Vorschriften gehen davon aus 
oder schreiben vor, daß der „Nennbetrag oder der 
höhere Ausgabebetrag " zu leisten ist. Diese sprachli- 
che Unterscheidung zwischen dem Nennbetrag als 
geringstem Ausgabebetrag und einem höheren Aus- 
gabebetrag hat keine eigenständige Bedeutung und 
ist deshalb entbehrlich. Denn nach § 9 Abs. 1 AktG 
darf es sich bei einem vom Parikurs abweichenden 
Preis ohnehin nur um einen höheren Betrag handeln. 
Auch wenn - verbotenerweise - ein zu niedriger Aus- 
gabebetrag festgesetzt worden ist, lassen sich die 


Rechtsfolgen nicht den genannten Vorschriften ent- 
nehmen. Der Verstoß gegen § 9 Abs. 1 AktG bewirkt 
in diesem Fall vielmehr bei der Gründung die Nich- 
tigkeit der Aktienübemahmeerklärung und damit 
der Satzung, bei der Kapitalerhöhung die Nichtigkeit 
des Beschlusses der Hauptversammlung und der 
Zeichnung. Wenn dennoch die Gesellschaft oder die 
Kapitalerhöhung in das Register eingetragen worden 
ist, wird angenommen, daß eine Einlageverpflich- 
tung der Aktienübemehmer oder -Zeichner in Höhe 
des Nennbetrages auch dann entsteht, wenn ein 
niedrigerer Ausgabebetrag vereinbart, beschlossen 
oder zugesagt wurde. Diese Rechtsfolge wird jedoch 
nüt den allgemeinen Grundsätzen des zurechenba- 
ren Rechtsscheins oder dem Verbot eines venire con- 
tra factum proprium und dem tragenden aktienrecht- 
lichen Grundgedanken der Aufbringung des Gnmd- 
kapitals begründet (Kraft, in: Kölner Kommentar zum 
AktG, § 9 Rn. 16 ff.; Brändel, in: Großkommentar zum 
AktG, § 9 Rn. 22). Dagegen betreffen beispielsweise 
§ 27 Abs. 3, § 183 Abs. 2, § 194 Abs. 2 und § 205 
Abs. 4 nach ihrem ausdrücklichen Wortlaut nur den 
speziellen Fall einer unwirksamen Sacheinlagever- 
einbarung, nicht jedoch die unzulässige Festsetzung 
eines zu niedrigen Ausgabebetrages unter Verstoß 
gegen § 9 Abs. 1 AktG. Nach allem hat die in den 
oben genannten Vorschriften vorgenommene Diffe- 
renzierung zwischen Nennbetrag und höherem Aus- 
gabebetrag keine eigenständige Regelungswirkung 
rmd kann deshalb zugunsten des allgemeineren Be- 
griffs des Ausgabebetrages entfallen. 


Zu Nummer 5 (§ 16 Abs. 2 AktG) 

Wegen der gleichen Größe sämtlicher Stückaktien 
einer Gesellschaft kann für die Bestimmung der Be- 
teiligungsquote bei Gesellschaften mit Stückaktien 
allein auf die Aktienzahl abgestellt werden. Dies 
eröffnet zugleich die Gelegenheit, die nicht mehr 
aktuelle Vorschrift über die bergrechtlichen Gewerk- 
schaften zu ersetzen. 


Zu Nummer 6 (§ 19 Abs. 1 Satz 1, § 20 Abs. 3, § 21 
Abs. 1 Satz 1 AktG) 

Die Erwähnung der bergrechtlichen Gewerkschaft 
im Aktiengesetz ist mit der Abschaffung dieser Ge- 
sellschaftsform obsolet geworden. Die entsprechende 
Bereinigung des § 100 Abs. 2 AktG ist in dem Ent- 
wurf eines Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz 
im Untemehmensbereich (KonTraG) vorgesehen. 


Zu Nummer 7 (§ 23 AktG) 

Zu Buchstabe a 

In der Gründungsurkunde einer Gesellschaft mit 
Stückaktien ist lediglich die Zahl der Aktien anzuge- 
ben, die jeder Gründer übernimmt, nicht aber - inso- 
weit abweichend von den Nennbetragsaktien - der 
auf diese Aktien jeweils entfallende anteilige Betrag 
des Gnmdkapitals. Dies steht in Einklang mit 
Artikel 3 Buchstabe c der Zweiten Gesellschafts - 
rechtlichen Richtlinie. 
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Zu Buchstabe b 

Die Satzung muß bei den Angaben zur Einteilung 
des Grundkapitals in Absatz 3 Nr. 4 zunächst die 
Form der Aktien als Nennbetrags- oder Stückaktien 
bestimmen. Auch hier bekräftigt die Formulierung 
„entweder ... oder" in Anlehnung an § 8 Abs. 1 die 
Alternativität der Aktienform bei ein- und derselben 
Gesellschaft. Bei Stückaktien genügt wiederum im 
Einklang mit der EG-Richtlinie die Angabe ihrer 
Zahl. 

Zu Nummer 8 {§ 27 Abs. 1 Satz 1, § 183 Abs. 1 Satz 1, 
§ 194 Abs. 1 Satz 1, § 205 Abs. 2 
Satz 1 AktG) 

Die Vorschriften regeln jeweüs die bei Sacheinlagen 
erforderlichen Angaben in der Satzung oder im Kapi- 
talerhöhungsbeschluß; dazu zählt auch der Nennbe- 
trag der für die Sacheinlage im Austausch zu gewäh- 
renden Aktien. Bei einer Gesellschaft mit Stück- 
aktien genügt insoweit die Angabe der Zahl solcher 
Aktien, die ^s Gegenleistimg für die Sacheinlage 
ausgegeben werden. Dies entspricht Artikel 3 
Buchstabe h der Zweiten Gesellschaf tsrechtiichen 
Richtlinie. 

Zu Nummer 9 (§ 34 Abs. 1 Nr. 2, § 38 Abs. 2 Satz 2, 

§ 113 Abs. 3 Satz 1, § 182 Abs. 3, 

§ 183 Abs. 3 Satz 3, § 194 Abs. 4 Satz 3, 
§ 199 Abs. 2 Satz 1, § 205 Abs. 3 
Satz 3 AktG) 

ln den genannten Vorschriften wird der Begriff des 
Nennbetrages in seiner Fimktion als Mindestausga- 
bebetrag verwandt und kann deshalb durch den Be- 
griff des geringsten Ausgabebetrages ersetzt wer- 
den. 

Zu Nummer 10 (§ 36a AktG) 

Ersetzung von „Nennbetrag" durch „geringsten 
Ausgabebetrag " . 

Zu Nummer 11 {§ 60 Abs. 1 AktG) 

Nach geltendem Recht bestimmen sich die Anteüe 
der Aktionäre am Gewinn nach dem Verhältnis der 
Aktiennennbeträge zum Grundkapital, also nach 
dem Umfang der kapitalmäßigen Beteiligung an der 
Gesellschaft. Deshalb kann der Nennbetragsbegriff 
hier durch den in § 8 Abs. 4 AktG (neu) definierten 
Begriff des Anteils am Grundkapital ersetzt werden. 

Zu Nummer 12 (§ 71 AktG) 

Zu Buchstabe a 

Es handelt sich um eine redaktionelle Umformulie- 
rung, die den Begriff des Gesamtnennbetrags ver- 
meidet. 

Zu Buchstabe b 

Nach Absatz 3 Satz 1 muß der Vorstand, wenn er Ak- 
tien erwirbt, um einen schweren xmmittelbar bevor- 
stehenden Schaden von der Gesellschaft abzuwen- 


den, die nächste Hauptversammlung über nähere 
Einzelheiten, darunter nach bisherigem Recht u.a. 
über den Nennbetrag der erworbenen Aktien und 
über deren Anteil am Gnmdkapital, imterrichten. 
Um die entscheidende Information, nämlich den An- 
teil der eigenen Aktien am Grundkapital, der gemäß 
Absatz 2 Satz 1 10 % nicht übersteigen darf, nachvoll- 
ziehen zu können, ist eine Betragsangabe genau ge- 
nommen nur bei Nennbetragsaktien erforderlich. Bei 
Stückaktien würde es dagegen ausreichen, die Zahl 
der erworbenen Aktien mitzuteilen. Nach Artikel 19 
Abs. 2 Satz 2 der Zweiten Gesellschaftsrechtiichen 
Richtlinie ist jedoch zusätzlich vorzusehen, daß die 
Hauptversammlimg bei nennbetragslosen Aktien 
neben der Zahl der erworbenen Aktien auch deren 
rechnerischen Wert erfährt. Deshalb wird der Begriff 
des Nennbetrags der erworbenen Aktien durch „den 
auf sie entfallenden Betrag des Gnmdkapitals " er- 
setzt. 

Zu Nummer 13 (§ 71 c Abs. 2 AktG) 

Redaktionelle Umformxilierung nach dem Vorbild 
von § 71 Abs. 2 Satz 1. 

Zu den Nummern 14 und 15 (§ 71 d Satz 3, § 71 e 

Abs. 1 Satz 2 AktG) 

Beide Berechnungsvorschriften betreffen im Ergeb- 
nis die Frage, ob der Anteil von 10% am Grundkapi- 
tal im Sinne von § 7 1 Abs. 2 Satz 1 überschritten ist. 
Deshalb kann der Begriff „Gesamtnennbetrag" 
durch „Anteil am Grundkapital" ersetzt werden. 

Zu Nummer 16 {§ 103 Abs. 3 Satz 3, § 120 Abs. 1 
Satz 2, § 122 Abs. 2, § 142 Abs. 2 
Satz 1 imd Abs. 4 Satz 1, § 147 
Abs. 2 Satz 3, § 254 Abs. 2 Satz 3, 

§ 258 Abs. 2 Satz 3, § 260 Abs. 1 
Satz 1 und Abs. 3 Satz 4, § 265 
Abs. 3 Satz 1 AktG) 

Die genannten Vorschriften enthalten Quoren für die 
Geltendmachimg von Minderheitenrechten. Dem 
Begriff des Nennbetrages, den die Anteile zusammen 
erreichen müssen, entspricht der auf diese Aktien 
entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals. 
Dementsprechend sind die Vorschriften umformu- 
liert. 


Zu Nummer 17 {§ 134 Abs. 1 AktG) 

Da die Stückaktien einer Gesellschaft nach § 8 Abs. 3 
Satz 1 gleich groß sind, entfällt grundsätzlich auf jede 
Aktie eine Stimme. 

Zu Nummer 18 139 Abs. 2 AktG) 

Redaktionelle Vereinfachrmg rmter Vermeidung des 
Begriffs „ G esamtnennbetrag " . 

Zu Nummer 19 (§ 152 Abs. 1 AktG) 

Redaktionelle Umformuherung. 
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Zu Nummer 20 (§ 160 AktG) 

Zu Buchstabe a 

Wie bei § 71 Abs. 3 Satz 1 (siehe Nummer 12) ist bei 
eigenen Stückaktien der Gesellschaft nicht nur deren 
Zahl, sondern auch der auf sie entfallende Teilbetrag 
des Grundkapitals anzugeben. 

Zu Buchstabe b 

Hinsichtlich der Verteilung der Aktien auf Gattungen 
genügt bei Stückaktien die Angabe der Zahl der 
Aktien jeder Gattung. Die auf die verschiedenen Gat- 
tungen entfallenden Gesamtnennbeträge der Aktien 
sind bereits nach § 152 Abs. 1 Satz 2 in der Bilanz an- 
zugeben. 


Zu Nummer 21 (§ 182 Abs. 1 AktG) 

Der neue Satz 5 soll sicherstellen, daß der Anteil der 
alten Aktien an einer Gesellschaft mit Stückaktien 
nicht über das Maß der Kapitalerhöhung hinaus ver- 
ringert wird. Bei Nennbetragsaktien ergibt sich dies 
von selbst; wenn beispielsweise der Kapitalerhö- 
hungsbetrag kleiner gestückelt wird als das bishe- 
rige Grundkapital, so ist die Zahl der neuen Aktien 
zwar überproportional groß, doch haben diese dann 
entsprechend niedrigere Nennbeträge, weil der Ge- 
samtnennbetrag der neuen Aktien dem Betrag der 
Kapitalerhöhung entsprechen muß. Bei nennwert- 
losen Aktien dagegen fehlt dieses Korrektiv einer 
variablen Nennbetragsfestsetzung. Wenn eine Ge- 
sellschcift mit Stückaktien im Rahmen einer Kapital- 
erhöhung überproportional viele neue Aktien aus- 
gibt, würde im Ergebnis nach durchgeführter Kapi- 
talerhöhung wegen der in § 8 Abs. 3 Satz 2 AktG 
(neu) vorgeschriebenen Größengleichheit sämtlicher 
Stückaktien die auf die alten Aktien entfallende Be- 
teiligungsquote entsprechend überproportional ver- 
mindert. Eine solche Wirkung ist, auch wenn sie sich 
in einem erhöhten Wert der Bezugsrechte widerspie- 
geln dürfte, nicht angestrebt. Aus diesem Grunde 
schreibt der neue Satz 5 vor, daß sich bei Gesellschaf- 
ten mit Stückaktien die Zahl der Aktien nur im Ver- 
hältnis des Kapitalerhöhungsbetrags zum bisherigen 
Gnmdkapital erhöhen darf. 


Zu Nummer 22 (§ 185 Abs. 1 AktG) 

Zu Buchstabe a 

Bei Stückaktien genügt wegen ihrer gleichen Beteili- 
gungsquote die Angabe der Aktienzahl. 

Zu Buchstabe b 

Redaktionelle Ersetzung des Begriffs „Gesamtnenn- 
betrag". 

Zu Nummer 23 (§ 192 Abs. 3 AktG) 

Auf die Begründung zu § 182 Abs. 2 (siehe Num- 
mer 21) wird Bezug genommen. 


Zu Nummer 24 (§ 198 Abs. 1 AktG) 

Die Ändenmg entspricht § 185 Abs. 1 Satz 1 (siehe 
Nummer 22 Buchstabe a). 

Zu Nummer 25 (§ 199 Abs. 2, § 218 AktG) 

Die Vorschriften regeln einen Sonderfall des Verbots 
der Unterpariemission. Deshalb kann statt vom Ge- 
samtnennbetrag der Bezugsaktien von dem gering- 
sten Ausgabebetrag der Bezugsaktien insgesamt ge- 
sprochen werden. 

Zu Nummer 26 (§ 202 Abs. 3 AktG) 

Auf die Begründung von § 182 Abs. 1 (siehe Num- 
mer 20) wird Bezug genommen. 

Zu Nummer 27 (§ 207 Abs. 2 AktG) 

Zu Buchstabe a 

Die Änderung beseitigt ein Redaktionsversehen, das 
durch die Umstellung der Sätze 2 und 3 in § 182 
Abs. 1 AktG (= § 170 Abs. 1 RegE) bei der Aktien- 
rechtsreform 1965 entstanden ist (zu der Änderung: 
Kropff, Aktiengesetz 1965, S. 292), Den zweiten 
Halbsatz des § 182 Abs. 1 Satz 2 von der Verweisung 
ausdrücklich auszunehmen, ist entbehrlich, da diese 
Vorschrift wegen § 216 Abs. 1 AktG von vornherein 
keine Geltung beanspruchen kann. 

Zu Buchstabe b 

Die Ergänzung der Vorschrift um den neuen Satz 2 
eröffnet Gesellschaften mit Stückaktien eine zusätzli- 
che Variante der Kapitalerhöhung aus Gesellschafts- 
mitteln. 

Gesellschaften mit Nennbetragsaktien können, ab- 
gesehen von teileingezahlten Aktien gemäß § 215 
Abs. 2 AktG, nach § 207 Abs. 2 i.V.m. § 182 Abs. 1 
Satz 4 AktG ihr Kapital aus Gesellschaftsmitteln nur 
mittels Ausgabe neuer Aktien erhöhen. Für diese 
Regelung waren zwei Motive maßgeblich: Durch die 
Ausgabe neuer Aktien steigt die Gesamtzahl der 
Aktien der Gesellschaft imd sinkt zugleich der Kurs 
der einzelnen Aktie; durch niedrigere Aktienkurse 
sollten breitere Bevölkenmgsschichten zur Aktienan- 
lage ermuntert werden. Dieser Gesichtspunkt ist 
heute wegen der deutlichen Absenkung des Min- 
destnennbetrags auf 5 DM und die dadurch eröffnete 
Möglichkeit, den Aktienkurs durch einen Split stark 
abzusenken, hinfällig geworden. Das zweite Motiv 
ist rechtstechnischer Natur. Die theoretische Alterna- 
tive zur Ausgabe neuer Aktien ist die Anhebung der 
Nennbeträge der vorhandenen Aktien. Die Aktien- 
nennbeträge müssen sich jedoch in die Nennbetrags- 
stufen des § 8 AktG einfügen. Je niedriger der Aktien- 
nennbetrag, desto höher müßte der Prozentsatz der 
Kapitalerhöhung ausf allen, um die jeweils nächste 
Nennbetragsstufe von vollen 5 DM zu erreichen. 

Dieser Gesichtspunkt entfällt bei der Stückaktie, die 
solche Betragsstufungen nicht kennt. Aus diesem 
Grunde soll bei Gesellschaften mit Stückaktien eine 
Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln generell 
auch ohne Ausgabe neuer Aktien ermöglicht wer- 
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den. Eine Anpassung der Aktien, vergleichbar der 
Anhebimg des Nennbetrags, ist nicht erforderlich; 
die von der einzelnen Stückaktie verkörperte Beteili- 
gungsquote bleibt unverändert, der auf die einzelne 
Aktie rechnerisch entfallende Teilbetrag des Grund- 
kapitals erhöht sich automatisch mit der Kapitalerhö- 
himg. 

Die Möglichkeit einer solchen „reinen" Kapitalerhö- 
hung aus Gesellschaftsmitteln kann auch im Zusam- 
menhang mit der Einführung der Euro-Wähnmg von 
Nutzen sein. Nach der Währungsumstellimg wird 
nämlich auf jede Stückaktie voraussichtlich ein 
„knunmer" rechnerischer Teübetrag entfallen, was 
prinzipiell imschädlich ist. Wenn dies jedoch auf 
Dauer nicht gewünscht wird - beispielsweise um 
praktische Schwierigkeiten bei Folgeberechnungen 
zu vermeiden, die an den rechnerischen Betrag der 
Stückaktie anknüpfen - kann das Grundkapital aus 
Gesellschaftsmitteln so weit erhöht werden, bis die 
Stückaktien auf einen glatten Betrag (zumindest auf 
volle Cent) gestellt sind. Wenn die Kapitalerhöhung 
nur durch Ausgabe neuer Aktien ausgeführt werden 
könnte, bestünde diese Möglichkeit nicht. 

Zu den Nummern 28 und 29 (§ 212 Satz 1, § 214 

Abs. 1, §217 Abs. 1 
AktG) 

Es handelt sich um eine rein spractüiche Folgeände- 
rung zu § 207 Abs. 2 Satz 2 AktG (neu), die berück- 
sichtigt, daß Kapitalerhöhungen aus Gesellschafts- 
mitteln bei Stückaktien künftig auch ohne Ausgabe 
neuer Aktien möglich sind. 

Zu Nummer 30 (§ 215 Abs. 2 AktG) 

Zu Buchstabe a 

Redaktionelle Ersetzimg des Begriffs „Nennbetrag". 
Zu Buchstabe b 

Die Erhöhimg des Gnmdkapitals imter Beibehaltung 
der Aktienzahl erfordert bei Nennbetragsaktien die 
entsprechende Anpassung der Nennbeträge, für 
nennbetragslose Aktien gilt dies naturgemäß nicht. 

Zu Buchstabe c 

Nur bei Gesellschaften mit Nennbetragsaktien kann 
die Kapitalerhöhimg nebeneinander durch Erhöhimg 
des Nennbetrags der teileingezahlten Aktien imd 
Ausgabe neuer Aktien auf die voll eingezahlten Alt- 
aktien ausgeführt werden, denn die größere Aktien- 
zahl auf der einen Seite wird durch den höheren 
Nennbetrag auf der anderen Seite kompensiert, ohne 
daß eine Verschiebung der Beteiligungsverhältnisse 
der Aktionäre einträte. Bei Stückaktien steht die 
Kompensationsmöglichkeit einer Nennbetragserhö- 
hung nicht zur Verfügimg; erhielten die Inhaber voll 
eingezahlter Aktien darauf zusätzliche Anteile, wür- 
den die Beteiligungsverhältnisse in der Gesellschaft 
verschoben. Aus diesem Grunde beschränkt Satz 3 
die Möglichkeit der teilweisen Ausführung der Kapi- 
talerhöhimg durch Ausgabe neuer Aktien auf Gesell- 
schaften mit Nennbetragsaktien. 


Zu Nummer 31 (§ 220 AktG) 

Redaktionelle Ersetzung des Begriffs „Nennbetrag". 

Zu Nummer 32 (§ 222 Abs. 4 AktG) 

Die Herabsetzung des Grundkapitals erfordert eine 
Anpassung der Mitgliedsrechte grundsätzlich nur 
bei Nennbetragsaktien, weil die Summe der Nenn- 
beträge nach § 1 Abs. 2 AktG der Kapitalziffer ent- 
sprechen muß. Bei nennbetragslosen Aktien ist für 
solche Maßnahmen kein Raum. Eine dementspre- 
chend eingeschränkte Regelung enthält der neu for- 
mulierte Satz 1. 

Das Verbot, den Mindestnennbetrag nach § 8 Abs. 2 
Satz 2 AktG (neu) zu unterschreiten, gilt jedoch ge- 
mäß § 8 Abs. 3 Satz 3 AktG (neu) entsprechend für 
die Stückaktie. Deshalb sieht Satz 2 in diesem Fall 
für beide Aktienformen die Möglichkeit der Kapital- 
herabsetzimg durch Zusammenlegimg der Aktien 
vor. 

Satz 3 ist der imverändert übernommene Satz 2 gel- 
tender Fassung. 

Zu den Nummern 33 und 34 (§ 237 Abs. 5, § 238 

Satz 1 AktG) 

Redaktionelle Ersetzung des Begriffs „Gesamtnenn- 
betrag". 

Zu Nummer 35 (§ 271 AktG) 

Die Vermögensverteüung im Rahmen der Liquida- 
tion richtet sich wie die Gevdnnverteüung nach § 60 
AktG nach den Anteüen am Grundkapital. 

Zu Nummer 36 (§ 280 Abs. 1 AktG) 

Zur Begründung wird auf § 23 Abs. 2 Nr. 2 AktG 
(siehe Nummer 7) Bezug genommen. 

Zu Nunmier 37 (§ 304 AktG) 

Zu Buchstabe a 

Redaktionelle Ersetzung des Begriffs „Aktiennenn- 
betrag". 

Zu Buchstabe b 

Nach Absatz 2 Satz 2 kann in einem Gewinnabfüh- 
rungs- oder -beherrschimgsvertrag als Ausgleich für 
die außenstehenden Aktionäre auch die Zahlimg des 
Betrags zugesichert werden, der auf Aktien der 
Obergesellschaft „mit nündestens dem entsprechen- 
den Nennbetrag" jeweils als Gewinnanteü entfällt. 
Mit dieser Formulierung will das Gesetz zum Aus- 
druck bringen, daß die Aktien der Obergesellschaft 
imd der gewinnabführungspflichtigen (beherrsch- 
ten) Gesellschaft für die Ermittlung der Ausgleichs- 
zahlung nicht 1 : 1 gerechnet werden können; viel- 
mehr bestimmt sich das Verhältnis nach Absatz 2 
Satz 3 nach der Verschmelzungswertrelation, die 
wiederum eine Untemehmensbewertimg erfordert. 
Der Sache nach geht es also um die Ermittlimg der 
Gleichwertigkeit von Aktien beider Gesellschaften 
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unter Herstellung eines angemessenen Umrech- 
nungsverhältnisses. Absatz 2 Satz 2 und 3 ist entspre- 
chend umformuliert. 

Zu Nummer 38 (§ 320 Abs. 1 AktG) 

Redaktionelle Ersetzimg des Begriffs „Gesamtnenn- 
betrag". 

Zu Nummer 39 (§ 405 Abs. 1 AktG) 

Die Bußgeldbewehrung für die Ausgabe von Aktien 
imd Zwischenscheinen, die den Mindestnennbetrag 
unterschreiten, wird im Hinblick auf die gesell- 
schaftsrechtiiche Parallelregelung in § 8 Abs. 2 Satz 2 
einerseits, Absatz 3 Satz 3 andererseits auf die Unter- 
schreitung des entsprechenden rechnerischen Min- 
destbetrages bei der Stückaktie erstreckt. 

Zu Artikel 2 (Änderung des Umwandlimgsgesetzes) 

Als Folge der Einführung nennbetragsloser Aktien 
ist das Umwandlungsgesetz anzupassen. Bei dieser 
Gelegenheit kann zugleich die bereits mit dem Zwei- 
ten Finanzmarktförderungsgesetz erfolgte Absen- 
kung des Aktienmindestnennbetrages auf 5 DM ein- 
gearbeitet werden. 

Zu den Nummern 1 bis 6 (§ 15 Abs. 1, § 46 Abs. 1 

Satz 2, § 51 Abs. 2, § 67 
Satz 2, § 68 Abs. 1 Satz 1 
und Abs. 3, § 69 Abs. 1 
Satz 1 UmwG) 

Die künftige Zulassung nennwertloser Aktien im 
Aktiengesetz hat auch Auswirkungen auf das Um- 
wandlungsgesetz, soweit es um die Beteiligung von 
Aktiengesellschaften an Umwandlungsvorgängen 
geht. Der Begriff des Nennbetrages oder Gesamt- 
nennbetrages soll überall dort, wo er sich auf Aktien 
imd nicht auf Anteile an anderen Gesellschaftsfor- 
men wie z.B. einer GmbH bezieht, durch eine allge- 
meinere Formulierung ersetzt werden, die auch den 
auf die nennwertlose Aktie rechnerisch entfallenden 
anteiligen Betrag des Grundkapitals mit umfaßt. 

Zu Nummer 7 (§ 241 Abs. 1 Satz 1 UmwG) 

Neben der redaktionellen Ersetzung des Begriffs 
„Aktiennennbetrag" wird die Vorschrift durch die 
Neufassung zugleich an den durch das Zweite 
Finanzmarktförderungsgesetz vom 26. Juli 1994 
(BGBl. I S. 1749) auf 5 DM abgesenkten Aktienmin- 
destnermbetrag angepaßt: An die Stelle des Betrages 
von 50 DM, der dem früheren Mindestnennbetrag 
für Aktien entspricht, tritt in der Neufassimg die ab- 
strakte Bezugnahme auf den Mindestnennbetrag 
nach § 8 Abs. 2 Satz 2 bzw. den rechnerischen Min- 
destbetrag für nennwertlose Aktien nach § 8 Abs. 3 
Satz 3 AktG. 

Zu Nummer 8 (§ 242 UmwG) 

Auch hier sollen die Begriffe „Nennbetrag" und „Ge- 
samtnennbetrag" der Aktien durch allgemeinere For- 
mulierungen ersetzt werden. „Betrag der Aktien" in 


Satz 1 ist deshalb nicht der Ausgabebetrag oder Bör- 
senkurs, sondern - wie schon der Zusarmnenhang 
mit dem „Nennbetrag der Geschäftsanteile" der 
GmbH deutiich macht - der Betrag, der dem Anteil 
der einzelnen Aktie am Grundkapital entspricht. 

Zu Nummer 9 (§ 243 Abs. 3 UmwG) 

Zu Buchstabe a 

Die Vorschrift soll ebenfalls redaktionell angepaßt 
werden. 

Zu Buchstabe b 

Durch die Änderung wird der Anwendungsbereich 
von Satz 2 auf den Formwechsel in eine GmbH be- 
schränkt. Für diesen Fall besteht wegen des höheren 
Mindestnennbetr^ges nach § 5 GmbHG (500 DM, 
Teilbarkeit durch 100) Bedarf für eine Sonderrege- 
limg, die mit §§ 46, 54, 55 UmwG parallel läuft. Für 
den umgekehrten Fall des Formwechsels in eine AG 
oder KGaA besteht für einen Mindestbetrag von 
50 DM, auf den die Aktien gestellt sein müssen, seit 
Zulassung der 5-DM-Aktie keine Rechtfertigung 
mehr. Eine besondere Regelung für diesen Form- 
wechsel ist entbehrlich, denn es güt gemäß § 197 
Satz 1 UmwG allgemeines Aktienrecht und damit 
auch der Mindestbetrag von 5 DM nach § 8 Abs. 2 
imd 3 AktG. 

Zu Nummer fO (§ 258 Abs. 2 UmwG) 

Mit der Zulassung der 5-DM-Aktie ist die in § 258 
Abs. 2 UmwG eingeräumte Möglichkeit, einem Ge- 
nossen als Aktionär lediglich ein Teilrecht im Nenn- 
betrag von 10 DM zu gewähren, überholt. Auch bil- 
det es einen Wertungswiderspruch gegenüber der 
Herabsetzung des Aktienmindestnennbetrages, daß 
ein Genosse zumindest mit einem Betrag von 10 DM 
am Grundkapital der Aktiengesellschaft beteihgt 
sein muß. Deshalb wird die notwendige Mindest- 
beteihgung auf den Aktienmindestbetrag nach § 8 
AktG, also auf 5 DM, abgesenkt. Auf jeden Genossen 
als Aktionär kann und muß danach mindestens eine 
volle Aktie entfallen. 

Zu Nummer ff (§ 263 UmwG) 

Zu Buchstabe a 

Durch die Änderung soll die Vorschrift besser an den 
geänderten § 258 Abs. 2 UmwG angepaßt werden. 
Die alternative Zulassung eines möglichst hohen 
Teils eines Geschäftsanteils beim Formwechsel in die 
GmbH stand schon bisher nicht in Einklang mit der 
eindeutigen Regelung in jener Bestimmung, wonach 
jedem Genossen ein durch zehn teilbarer Geschäfts- 
anteil von mindestens 50 DM zu gewähren ist. Die 
Bildung von Teilrechten soll insoweit also gar nicht 
möglich sein. 

Teilrechte können dagegen bei dem Wechsel in eine 
AG trotz der Herabsetzung des Aktiennündestnenn- 
betrages auf 5 DM entstehen, wenn sich bei der Um- 
rechnung freie Spitzen ergeben. Um dies nach Mög- 
lichkeit zu vermeiden, sieht die Vorschrift vor, daß 
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über die bereits durch § 258 Abs. 2 UmwG vorge- 
schriebene Mindestbeteiligung jedes Genossen mit 
einer Aktie hinaus auch im übrigen möghchst nur 
volle Anteile gebildet werden sollen. 

Zu Buchstabe b 

Die Änderung entspricht § 241 Abs. 1 Satz 1 UmwG 
(siehe Nummer 7). 

Zu Nummer 12 (§ 267 Abs. 1 Satz 1 UmwG) 

Bei Stückaktien ist naturgemäß eine Unterrichtimg 
über den Nennbetrag nicht möglich. Dem trägt die 
vorgesehene Ergänzung Rechnimg. 

Zu Nummer 13 (§ 269 Abs. 1 Satz 1 UmwG) 

Es handelt sich um eine redaktionelle Änderung. 

Zu Nummer 14 (§ 273 UmwG) 

Die Änderung entspricht der Parallelregelimg in 
§ 258 Abs. 2 UmwG (siehe Nummer 10). 

Zu Nummer 15 (§ 276 Abs. 2 UmwG) 

Die Aufhebimg trägt der Änderung des § 273 UmwG 
Rechnung (siehe Nummer 14). 

Zu Nummer 16 (§ 291 Abs. 2 UmwG) 

Die Änderung entspricht den Parallelregelungen in 
§ 258 Abs. 2 und § 273 UmwG (siehe Nummern 10 
imd 14). 

Zu Nummer 17 (§ 294 UmwG) 

Zu Buchstabe a 

Die Vorschrift soll an die Änderung des § 291 Abs. 2 
UmwG (siehe Nummer 16), wonach auf jedes Mit- 
ghed nündestens eine volle Aktie entfallen muß, imd 
an die Parallelregelung in § 263 Abs. 2 Satz 2 UmwG 
(siehe Nummer 11) angepaßt werden. 

Zu Buchstabe b 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu der Auf- 
hebung des § 276 Abs. 2 Satz 2 UmwG (siehe 
Nummer 15). 

Zu Artikel 3 (Folgeänderungen) 

Der Artikel enthält weitere redaktionelle Folgeände- 
rungen im Bilanz-, Bank- imd Börsen-, Versiche- 
rungs- imd Steuerrecht. 

Zu § 1 (Änderung des Handelsgesetzbuchs) 

Als Folgeänderung aus der Zulassung nennbetrags- 
loser Aktien ist im Handelsgesetzbuch der Begriff 
des Nennbetrags durch andere Formulierungen 
redaktionell zu ersetzen oder zu ergänzen. Dabei 
kann hier unbeschadet der abweichenden Termino- 
logie im Aktiengesetz auf die Formulierung „rechne- 


rischer Wert" zurückgegriffen werden, die der Sie- 
benten Richtlinie (Konzembilanzrichtlinie, 83/349/ 
EWG) entnommen und bereits in § 302 des Handels- 
gesetzbuchs eingeführt ist; sie soll verdeuthchen, daß 
bei nennbetragslosen Aktien lediglich ein Rechenvor- 
gang zur Unuechnimg der nennwertlosen Aktie in 
einen Geldbetrag, nicht jedoch irgendeine bilanzielle 
Bewertung vorzunehmen ist. 

Zu § 2 (Änderung der Verordnung über 

die Rechnungslegung der Kreditinstitute) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Einfüh- 
rung der nennwertlosen Aktie. 

Eine Änderung der Verordnung über die Rechnungs- 
legung von Versicherimgsuntemehmen (RechVersV) 
ist nicht mehr notwendig, da dort im Formblatt 1 
beim Aktivposten F III bereits jetzt die Formulierung 
„Nennwert bzw. rechnerischer Wert: ... DM" vorge- 
sehen ist. 


Zu § 3 (Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung) 

Redaktionelle Ersetzung des Begriffs des Aktien- 
nennbetrages. 

Zu § 4 (Änderung des Gesetzes über Kapital- 
anlagegesellschaften) 

Redaktionelle Ersetzung des Begriffs „Gesamtnenn- 
betrag". 

Zu § 5 (Änderung des Gesetzes über steuerliche 

Maßnahmen bei Erhöhung des Nennkapitals 
aus Gesellschaftsmitteln) 

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung in 
Anlehnung an § 220 Satz 1 AktG (Artikel 1 Nr. 31 des 
Entwurfs). 

Zu § 6 (Änderung des Umwandlungssteuergesetzes) 

Die redaktionelle Anpassung verzichtet als Folge der 
Zulassung nennbetragsloser Aktien auf den Begriff 
des Anteilsnennbetrages. Inhaltlich unverändert 
bleibt es dabei, daß für die Zurechnung des ver- 
wendbaren Eigenkapitals die Beteiligungsquote am 
Nennkapital maßgebhch ist. 

Zu §7 (Änderung des Einkommensteuergesetzes) 

Redaktionelle Anpassung in Anlehnung an § 8 Abs. 3 
Satz 3, § 9 Abs. 1 AktG in der Fassung des Entwurfs. 

Zu § 8 (Änderung des Kreditwesengesetzes) 

Redaktionelle Ersetzung des Begriffs „Nennbetrag" 
zwecks Einbeziehung nennbetragsloser Aktien. 

Zu §9 (Änderung des Hypothekenbankgesetzes) 
Redaktionelle Ersetzung des Begriffs „Nennbetrag". 
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Zu § 10 (Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes) 
Zu Nummer 1 (§ 54 VAG) 

Die Neuformulierung soll klarstellen, daß auch der 
Erwerb entsprechender Anteile an einer Gesellschaft 
mit nennbetragslosen Aktien durch ein aufsichts- 
pfhchtiges Versicherungsuntemehmen der Melde- 
pflicht des § 54 Abs. 2 unterhegt. 


Zu Nummer 2 (§ 54 a VAG) 

Die Neuformuherung soll sicherstellen, daß Versiche- 
rungsimtemehmen ihr gebundenes Vermögen auch 
in nennbetragslosen Aktien in entsprechender Höhe 
wie Nennwertaktien anlegen können. 


Zu § 11 (Änderung des Gesetzes über Bausparkassen) 

Redaktionelle Ersetzung des Begriffs „Nennbetrag" 
(entsprechend dem Hypothekenbankgesetz siehe 
§9). 


Zu Artikel 4 (Rückkehr zum einheithchen 
Verordnungsrang) 

Die hier vorgesehene Entsteinerungsklausel soll ge- 
währleisten, daß die auf Grund dieses Gesetzes ge- 
änderten Teile der Rechtsverordnungen, die danüt 
Gesetzesrang erhalten haben, künftig auf Gnmd der 
einschlägigen Ermächtigimgsgnmdlagen auch wie- 
der durch Rechtsverordnung geändert werden kön- 
nen. 


Zu Artikel 5 (Inkrafttreten) 

Zahlreiche Gesellschaften streben die Umstellung 
auf Stückaktien bereits vor der Einführung des Euro, 
d.h. noch im Jahre 1998, an. Da eine rechthche 
Verknüpfung der Stückaktie mit der Europäischen 
Währungsunion nicht besteht, sind entsprechende 
Hauptversammlungsbeschlüsse bereits während der 
Hauptversammlungssaison 1998 möghch. Sofern die 
Hauptversammlung noch vor dem Inkrafttreten die- 
ses Gesetzes stattfinden sollte, kommt ein „Vorrats- 
beschluß" in Betracht, der erst nach dem Inkrafttre- 
ten der Rechtsänderung vom Vorstand zum Handels- 
register angemeldet wird. 
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